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21世紀初頭アメリカ資本主義の構造と循環
はじめに-サブプライム問題から
金融危機･世界同時不況へ
2007年夏に顕在化した住宅バブル崩壊による
アメリカのサブプライム問題は, 2008年夏には
アメリカ住宅金融の本丸･米連邦住宅抵当公社
(ファニーメイ)と米連邦住宅貸付抵当公社
(フレディマック)の経営危機へと飛び火した｡
さらに9月には米5大投資銀行の一角リーマ
ン･ブラザーズが経営破産し,世界最大級の保
険会社AIGや米商業銀行トップのシティグ
ループも公的資金の投入を余儀なくされている｡
サブプライム問題の基礎には｢証券化｣がある
が,この証券化を基礎にサブプライム問題はグ
ローバル化し, EU諸国の金融危機も深刻化し,
いずれも公的資金の投入を余儀なくされた｡
住宅価格の落ち込みによる逆資産効果で個人
消費が減退し,巨額の損失を重ねた金融機関の
貸し渋りから,アメリカ経済は2007年12月以降
景気後退局面-と移行した｡耐久消費財支出の
大幅減から,とりわけ創業100年を迎えたGM
等自動車産業が苦境に陥り,公的資金による救
済が必至の状況となっている｡ BRICsの発展
から一時デッカプリング論が提起されたが,ア
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メリカ経済の景気後退と共に日本をはじめとす
るアジア･EU諸国も景気後退局面へと陥り,
世界同時不況の様相を里している｡
現下の金融危機が金融恐慌へと深化するのを
回避するため,アメリカ政府･FRBは｢100年
に一度の危機｣だとして1929年大恐慌以来の異
例の財政金融両面からの対応策をとっているが,
金融危機は末だ鎮静化していないのみなら
ず, 2009年度1兆ドルを超えると予想される財
政赤字の拡大とFRBの資産の拡大･劣化から
ドルの信任問題が改めて浮上し, ｢ブレトンウ
ッズ2｣が問題として提起されている｡アメリ
カ経済の衰退から多極化の動きが顕著となって
いる｡世界経済は大きな転換点を迎えている｡
Ⅰ　分析視角
この間題を考察する起点はどこに置かれるべ
きであろうか｡サブプライム問題をきっかけと
する通貨･金融危機の深まりを背景に｢ブレト
ンウッズ2｣との問題提起がなされている｡こ
のことは,現在の危機を考察するためには,第
2次大戦直後, ｢資本主義のアメリカ的段階｣1)
とも称されたアメリカの圧倒的な経済･軍事力
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に基づいて,まさにアメリカ主導でIMF体制
が築かれた時期にまで,さらにはアメリカの経
済的な衰退を背景とする1971年金･ドル交換停
止の時期にまで立ち戻らなければならないとい
うことを意味している｡
1970年代初頭は戦後世界経済の大きな転換点
で,唐沢氏も｢今日の金融危機を考える場合,
最低限70年代まで遡って問題を検討する必要が
ある｣2)と指摘されている｡アメリカでもサブ
プライム間題下の｢現状を70年代後半の混乱と
比較する論評がマスコミに頻繁にあらわれてい
る｣3)｡ 1970年代スタグフレーションが激化す
る中でケインズ学派とリベラル派は権威を失い,
それに代わってシカゴ学派の市場原理主義に基
づく金融資本主義が主流となったが,サブプラ
イム問題でそうした金融資本主義が最後の嘱ぎ
に苦しんでいる, 2-30年の｢政治サイクルの
転換｣点に立っているというのがその趣旨であ
る｡
本稿は,表題の示すとおり, 90年代後半の
｢ネット-株式バブル｣崩壊による｢インター
ネット不況｣からサブプライム問題発生までの
過程に分析の主眼を置いているが,サブプライ
ム問題は大きな歴史的転換を意味するが故
に, 70年代初頭にまで簡単にでも立ち返ること
は避けられない｡
筆者は前出のスタグフレーションを,戦後再
編された資本主義の構造的危機の現れとして解
明した4)後, 1970年代以降のアメリカ資本主義
の構造変化の過程を, ｢世界的リストラクチュ
アリング期｣として位置づけ,新鋭軍需産業の
民需転換に基礎を持つIT化とそれが必然化す
る生産の反労組の地で｢新自由主義の物質的母
体｣でもある南部への移動(｢デイクシー
化｣5))とアジア化(-グローバル化),さらに
1971年の金･ドル交換停止後の金融革命の展開
を,臼米経済の逆転と再逆転とからめて追跡し
てきた6)｡ 1970年代のスタグフレーション下に
起源を持つ｢情報-金融-世界市場革命｣
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は, 1990年代初頭｢ポスト冷戦世界戦略下｣
｢新段階｣に移行した｡この移行に伴って｢ア
メリカ一極集中｣とも称された｢《資本主義-
アメリカ的ラウンド≫｣ (南克巳)が本格的に始
動した｡これは前半の｢ネット-株式バブル｣
期(1995-2000年)と後半の｢住宅バブル｣期
(2001-2007年)からなるが,そうした過程が
サブプライム問題という形で限界に突き当たっ
た｡ 70年代初頭以降の過程を振り返りながら,
｢情報-金融-世界市場革命｣新展開をみてお
こう｡
【lT化の新段階移行】 1970年代初頭以降展開
していたIT化は, 90年代初頭新しい段階に入
った｡当初ME化と称されていたIT化は, 1970
年代初頭新鋭軍需産業の民需転換が至上命令と
なる中で, 1971年のインテルによるMPUの発
明がきっかけである｡それによって現実のもの
となったPC市場に, 1981年IBMが参入した
ことを契機に1980年代アメリカではPCやワー
クステーションの普及率が高まり,企業内の情
報通信網IJAN (I.ocal area network)によって
PC･WSのネットワーク化が進んでいた｡そ
の延長線上でゴアの全米情報インフラ構想も登
場した｡
米ソ冷戦の産物として独自の発展を遂げてい
たインターネットの商用化の道が開かれたの
も, 1990年代初頭である｡インターネットは,
米ソ冷戦の産物で, 1969年のAmNETに起
源を持つ｡軍事用にも用いられていたが, 1983
午,軍事部門(MILNET)が分離され,イン
ターネットは世界の研究者達によってコミュニ
ケーションの手段として利用されていた｡
インターネットの基幹回線は米政府の予算で
賄われていたため,勝手に商用に利用してほな
らないという｢利用者心得AUP｣があった｡
NSFNETを開始したシュレーダーは,イン
ターネットの商用利用を禁じたAUPの撤廃を
NSFに問題提起したが,官僚組織が譲らない
ため, 1989年｢それなら企業が料金を分担する
形で基幹網を作ったらどうか｣と考え有料のネ
ット接続サービスを行うPSINETを設立した｡
1987年米地震研究所でファイル転送ソフト
｢UUCP｣のネットワークを管理していたリッ
ク･アダムスは初の商用メールサービスを行う
UUネット･テクノロジーを設立した｡ 1991年
両者は,一種のサブネットワークを構築し,イ
ンターネットサービスプロバイダがNSFNET
のAUPの規制を回避して,直接コミュニケー
ションできるようにするCⅨ (キックス)を設
立した｡これによってインターネットサービス
プロバイダは加入料を支払ってCⅨにメン
バー登録すると,お互いのネットワークを介し
て規制なしにトラフィックを行き来させること
ができるようになった｡ NSFNETの運営が民
間企業MCIなどに移管され,財政的にも自立
し,インターネットが民間主導型のネットワー
クになるのは1995年であるが, 90年代初頭商用
化の道が開かれていたのである7)｡
しかしインターネットの商用化が本格化する
ためには,二つの重要な発明が必要であった｡
その第1は,ヨーロッパ素粒子物理学研究所
(CERN)のティム･バーナーズ-リーによる
WWW (Wわrld Wide Web)の考案である｡ 1989
年バーナーズ-リーは研究所に提出した｢情報
管理:プロポーザル｣で, ｢メモノートを参照
情報のようにリンクで結んだWebの方が,従
来の階層型システムよりも遥かに役に立つ｣と
提起した｡この場合｢リンクの概念は,文書の
発見とアクセスのための手段をOSなどの数あ
るプラットフォームに一切依存せず提供｣でき
ることであり,さらに｢Webのシステムはは
じめから拡張性｣が組込まれていた｡翌1990年
バーナーズ-リーは研究所に｢World Wide
Web:ハイパーテキストプロジェクトのプロ
ポーザル｣を提出した｡ ｢ハイパーテキストと
はネットワークに接続されたノードからユー
ザーが自由にブラウザ(拾い読み)することが
できるあらゆる種類の情報にリンクしアクセス
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する方法｣である｡
｢ハイパーテキストの世界にアクセスするた
めのプログラム｣がブラウザである｡ 1993年イ
リノイ大学の学生アンドリーセンはグラフィカ
ルなインターフェイスを用いたWebブラウザ
｢Mosaic｣を考案した｡これによって｢マウス
で写真や文字列をクリックするだけでもイン
ターネットを利用できるようになった｣｡ 1996
年｢次世代インターネット･イニシアチブ政
策｣が発表され, ｢偶然のスーパーハイウェイ｣
として登場したインターネットを軸に情報スー
パーハイウェイを実現する方向が明確になった｡
【グローバリゼ-ションの深化】 IT化は生産
のアジア化(-グローバル化)を必然化する
が, 90年代初頭米ソ冷戦の終蔦によってソ連･
東欧諸国が市場経済化に向かい, 1970年代初頭
のn､化･アジア化に｢起点｣を持つグローバ
リゼーションが｢深化｣8)した｡中国はその周
辺のアジアNIESの発展が契機となって, 1978
年にそれまでの自力更生政策から対外改革開放
政策へと政策転換し,経済特区を設置していた｡
市場経済化に向けて巨歩を踏み出すのは｢天安
門事件｣を経た1992年都小平が｢南巡講話｣を
公表し,改革･開放を号令し, 93年憲法に｢社
会主義市場経済｣を明記して以降のことである｡
人口13億の中国と並んでグローバリゼーション
の深化にとって重要なのが10億の民を有するイ
ンドである｡そのインドが経済自由化の方向に
舵を切ったのも1991年である｡
【｢三つのL｣と証券化】アメリカの金融業は
90年代初頭どのような状態だったのか｡金融の
自由化が推し進めたミニバブルの崩壊で,金融
機関は｢三つのL｣で岬吟していた｡
1971年の金･ドル交換停止と変動相場制への
移行によって,アメリカの経常収支赤字に起因
する過剰流動性が積み上がったが,投資家はド
ルの金価値による保証を失い,恒常的に為替リ
スクを負わざるを得なくなった｡ 1972年シカ
ゴ･マーカンタイル取引所で金融先物取引が開
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始された｡デリバティブ等為替･金利の変動リ
スクを計測化し,極力それを回避するためのリ
スクヘッジの手法が開発され,またリスクそれ
自身が市場における取引対象となった｡資本移
動の自由化と金融の自由化も推し進められた｡
1973年第1次石油危機後ユーロ市場が拡大し
たが,これに基づいて米銀が中心になってシン
ジケートローンを組み,工業化を図る発展途上
国に融資した｡ 1982年メキシコはアメリカの高
金利による利払い負担の増加や原油価格の予想
に反した低迷等によって債務返済繰延べを要請
した｡累積債務問題が顕在化し,これがブラジ
ル,アルゼンチン等に波及した｡中南米地域へ
の貸付は民間銀行のウエートが高かったため,
｢これら地域の債務返済不能を放置すると,世
界的な金融システム不安に結びつく可能性が常
に潜在していた｣9)｡ 1985年｢ベーカー提案｣
から1988年｢プレイデイ提案｣へと国際協調に
よる債務国救済策が講じられ,米銀は債権の一
部切り捨てを余儀なくされた｡中南米の累積債
務問題への対応の過程で,レーガノミックス以
来の新自由主義的な考え方が｢ワシントン･コ
ンセンサス｣に収赦した｡
発展途上国向け融資の焦げ付きから米銀は,
商業用不動産融資やLBO関連融資を増やした｡
レーガノミックスに従って大幅減税を打ち立て
た1981年｢経済再建租税法｣は,不動産につい
ても加速度償却を導入した｡それと投資税額控
除とが相侯って80年代不動産ブームが発生し,
優良企業の銀行離れから商工業貸付の減少に直
面していた米銀は不動産融資を増やしたのであ
る｡不動産のミニバブルが発生した｡さらに80
年代リスキーになったLBO関連融資も増やし
た｡これらのブームはいずれも1980年代末には
破綻した｡
1990年代初頭米銀は｢三つのL｣で不良債権
比率が増大していた｡このような状態からどの
ようにして再生したのか｡後述の｢20世紀末不
況｣に対して,レーガノミックスのもとでの
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｢双子の赤字｣拡大のため財政出動の余地はな
く,金融政策に力点が置かれ, FF金利は実質
金利ゼロにまで引き下げられた｡これによって
長短金利差が拡大し,銀行は収益力を高めるこ
とができ,不良債権処理が促進された｡ M&A
も活発化した｡
アメリカの大手金融機関は国内業務の収益悪
化から｢国際業務をもう一度拡大する必要性が
高ま｣り, ｢日本を含む東アジア諸国の通商な
らびに資本取引に関する規制を緩和,あるいは
撤廃させて,アメリカの多国籍企業と金融機関
がこれらの国の市場で自由に活動できるように
する｣10)ことが重要な課題となった｡
1988年の｢1988年包括通商･競争力法｣第4
編(国際金融) (G) ｢1988年金融報告法｣は,
｢各国の金融市場の規制緩和と門戸開放の状況
を少なくとも4年に一回調査し,その結果を議
会に報告することを義務付けた｣11)｡こうして
アメリカ政府は,ドルを中心とする世界的な経
済･金融面での実質的覇権の再構築のため,
WTO等の多国間協議の場や二国間協議の場を
通じて,世界的な規制緩和政策を推進した｡1990
年代金融自由化の流れに沿ってアメリカの金融
機関の対外進出が活発化した｡ 90年代アメリカ
の対外直接投資を主導したのは, IT関連と共
に金融関連であった｡
さらに｢米国は国際金融の領域で覇権を再確
立することが必要であり,そのための国家的政
策を打ち出すことが不可欠｣ (1990年｢上院銀
行委員会報告書｣)として,包括的な金融制度
改革に乗り出した｡
1991年財務省は,包括的な金融制度改革案を
発表した｡アメリカ金融制度の問題点として,
国際的にも最も規制が厳しいため,競争力が低
下しているとして, 1989年ECの第2次銀行指
令案(EC単一免許制,ユニバーサル･バンキ
ング, 93年1月から実施)をにらみながら, ①
銀行持ち株会社のダグラス改正法を廃棄し,級
行持ち株会社の全国展開を3年以内に完全自由
化, (釘マクスフアデン法を廃棄し,銀行に州境
を越えての支店展開を自由化, ③グラス･ステ
ィーガル法を廃棄し,十分な自己資本を持つ銀
行は金融サービス持ち株会社を通じて証券,煤
険,投信業務を営むことができるようにするこ
となどを捉起した｡この財務省報告を踏まえた
｢1991年金融機関安全･消費者選択法｣が議会
に提出されたが,成立したのはその-部で,自
己資本充実度に応じた監督を中心とした｢1991
年連邦預金保険公社改善法｣であった12)｡
州際業務の自由化は, 1994年州際銀行業務効
率化法(リーグル･ニール法)で実現した｡グ
ラス･スティーガル法第20条に関わる業務範囲
規制は, 1987年FRBが銀行持ち株会社の子会
社の総収入の5%以内であれば,非適格証券の
受け入れを認めて以降,段階的に緩和されてい
たが, 1999年のグラム-リーチ-プライリー法
で,これまでの銀行持ち株会社制度に加え,金
融持ち株会社制度を創設し,この持ち株会社の
子会社として銀行･証券･保険の業態間の相互
参入を認めた｡預貸業務の成熟化から,伝統的
な金利収入以外の新たな収入源を求めざるを得
なくなっていた大手銀行は,証券業務へ進出し
た｡
アメリカの金融機関は70年代以降アメリカが
先行するITの最大の受容基盤であり, 90年代
もIT関連に巨額の投資を行った｡ 1970年代初
頭の住宅公社による住宅ローン担保証券
(MBS)の発行を起源とする資産証券化やデリ
バティブ等の｢金融イノベーション｣もITへ
の投資なしには不可能であった13)｡証券化は
BIS規制によっても促進された｡ ｢1990年以降
に開発された金融技術の多くは,自己資本規制
回避するための手段として悪用されてきた｣14)｡
銀行の営業収入に占める非金利収入の比率
は, 1990年32%であったが, 99年には43%に達
した｡新たな非金利収入は,一つは投資銀行の
業務,もう-つは資産金融の証券化に関わる業
務から生み出された｡ 2001年から非金利収入の
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詳細が公表されるようになったが,伝統的な銀
行業蕃(信託報酬,口座管理手数料,証券化と
は関連がない資産の売買益)によるものが34%,
投資銀行関連(トレーディング収入,投資銀行,
助言,仲介,引受の各サービスからの手数料,
保険サービス)が15%,証券化関連(他で融資
された資産のサービス手数料と証券化された資
産の売却益と非サービス手数料)が18%,その
他(未連結の子会社からの収入,データ処理
サービス,他行預金者によるATM利用手数料,
流動性および信用供与からの収入)が33%とな
っている15)｡
これによって90年代初頭落ち込んでいたアメ
リカの金融機関のROA(総資産利益率)とROE
(自己資本利益率)は急回復した｡金融部門の
全法人企業利潤に占める割合は, 1959-69年平
均で14.2%, 1970-79年17.84%, 1980-89年
17.19%, 1990-97年25.1%, 1998-2000年
24.6%, 2001-2007年31.0%となった｡金融業
界はアメリカの経済成長を支える点で突出した
地位を占めてきた｡
【日米経済の逆転と再逆転】 ｢情報-金融-世
界市場革命｣の展開と関連し,目米経済はどの
ような状態であったのか｡ 1980年代,世界に冠
たるアメリカ的生活様式を支え,その基礎にあ
った鉄鋼,自動車に代表される在来垂化学工業
は,とりわけ日本との関係で競争力を失い,空
洞化が叫ばれていた｡新鋭軍需産業を民需転換
したIT関連で巻き返しを図ったものの,肝心
のIT関連でも日本との関係で競争力を失い,
巨額化した経常収支赤字と財政赤字との｢双子
の赤字｣に岬吟していたのが1985年である｡
1985年以降｢ニチベイ｣経済の対抗と補完の
関係が展開する｡対抗の線に連なるのが, 1986
年｢日米半導体協定｣, 1989-90年｢日米構造
協議｣, 1993-94年｢日米包括協議｣である｡
1985年以降高度成長期に形成された対米輸出
依存度の高い経済構造が惹起した深刻な貿易摩
擦を回避して更なる成長を図ると共に,空洞化
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したアメリカの在来重化学工業を補完すべく日
本企業の対米直接投資が反労組の地･アメリカ
南部州を中心として本格化する｡ 1990年代｢日
本企業はアメリカ経済の中に巨大な産業基盤を
形成｣し,更なる空洞化を防いだ｡
対米直接投資と重奏しつつ対米証券投資も本
格化した｡ 1984年アメリカ議会はジャパンマ
ネーを取り込むため,非居住者が財務省証券等
の保有で受け取る利子に賦課されていた源泉徴
収税(30%)を一方的に廃止する法案を可決し
た｡プラザ合意以降の急激なドル安で為替差損
が懸念されたにも関わらず,旧大蔵省は日本の
金融機関に対してドルを支えるため対米証券投
資を促したといわれている｡ ｢そのコストは実
質価値でマーシャル･プランに匹敵するもので
あった｣ (リチャード･クー)｡ 1980年代前半ア
メリカの高金利につられて増大した民間の対米
証券投資や対米直接投資は, 1980年代後半はさ
らに増大した｡とりわけ対米証券投資の増大が
顕著であった｡
1988年にはアメリカの資本収支黒字の3割は
ジャパンマネーで占められていた｡日本は純資
産額世界一になったとはいうものの,ドル建て
であるが故に,ドル安になれば資産が目減りす
る,それを避けようとすればドルを買い支えな
ければならない｡ 1980年代後半には日米の｢運
命共同体｣16)のような関係が築かれていた｡ ｢日
本が戦後のアメリカに統合されたことで, -実
際アメリカの覇権は強化｣17)された｡
1986年｢日米半導体協定｣や知的所有権強化
に後押しされ,アメリカのIT産業も復活する｡
1986年には大幅赤字に陥っていたインテルも
MPUに特化するという｢選択と集中｣戟略が
功を奏し, 1993年には半導体産業の首位に返り
咲いた｡ IT産業の日米再逆転にとって重要な
のは,日本が大鑑巨砲主義的にDRMに注力
していた頃,アメリカがPC･WSのネット
ワーク化を推進し,競争力の強化を図っていた
ことである｡手厚い起業支援システムに基づい
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てマイクロソフト,オラクル,サン･マイクロ
システムズ,シスコ･システムズといった企業
が登場していた｡これが1990年代のインターネ
ットの商用化とも相侯って,ニューエコノミー
企業の代表WINTELCO興隆の基礎となる18)｡
【労組の弱体化と中流階級の衰退】汀と金融
を中心とした｢《資本主義-アメリカ的ラウン
ド≫｣が展開するにあたって,労働組合は制約
にならなかったのであろうか｡ 1970年代の深刻
な構造的危機･スタグフレーションの基礎には
鉄鋼･自動車産業の在来独占と強力な労働組合
の存在があり,強力な労働組合が新技術の職場
への導入の制約になっていると言われた｡ 1990
年代アメリカの労働組合はどのような状態であ
ったのか｡ 1970年代以降の資本移動を中心とし
た資本の巻き返し-リストラクチュアリング戦
略とレーガン大統領の反労組的政策によって決
定的に弱体化していた｡ Dum6nilと16vyは70
年代までの｢賃金労働者の大部分との広範な妥
協｣を｢ケインズ的経営者的妥協｣と呼んだが,
それが｢破壊｣19)された｡
｢過去20年間にわたって,組織労働者の政治
的な力は悲惨なほどに低下した-これは現代の
ワシントン政治において戦われた事実上すべて
の経済問題にとって中心的な事実である｣20)｡
1970年代までの所得格差縮小の傾向は,再び拡
大の方向に向かい,在来重化学工業の空洞化と
共に, 20世紀アメリカを特徴付けた中流階級は
衰退していた｡
【20世紀末不況】為替差損を懸念した1989年
以降のジャパンマネーの引き上げが,アメリカ
の金利の引き上げを惹起し,個人消費の落ち込
みから,湾岸危機の高まった1990年夏以降アメ
リカは8年ぶりの不況に陥った｡個人消費落ち
込みの基礎に, ｢中流階級の世紀｣とも称され
る戦後循環の｢安定化｣基盤であった中流階級
の衰退があったことと,さらにグローバルなレ
ベルでの｢生産と消費の矛盾｣の深化を踏まえ
て｢20世紀末不況｣21)と称した｡米銀は｢三つ
のし｣から不良債権比率を増大させていた｡
このような状態からアメリカ一極集中の
｢《資本主義-アメリカ的ラウンド≫｣は,如何
にして始動したのか｡ ｢《資本主義-アメリカ的
ラウンド≫｣は,前半の｢ネット-株式バブル｣
期と後半の｢住宅バブル｣期という二つの局面
に分けられる｡米経常収支赤字に起因して積み
上がる過剰流動性は,グローバルなレベルでの
｢生産と消費の矛盾｣の深化のもと必然的に資
産に向かい,バブルを頻発させざるをえない｡
前半の局面から後半の局面への移行に伴ってア
メリカ資本主義の寄生性はさらに強まり,その
限界が顕わになってくる｡
Ⅱ ｢≪資本主義-アメリカ的ラウン
ド≫｣第1局面
1. ｢20世紀末不況｣からの回復と｢ネット-
株式バブル｣の発生
｢20世紀末不況｣から｢ネット-株式バブル｣
はどのようにして発生したのか｡史上最長の持
続的成長は如何にして可能となったのか22)｡
1980年代にPC･WSのネットワーク化が推進
されたことは先に述べた｡ PC･WSのネット
ワーク化を前提としたソフトウェアが開発され,
それを利用して企業の組織や仕事のあり方を変
えようとする動きが出てきた｡リエンジニアリ
ングである｡ 1990年代初頭の不況から回復期に
かけてホワイトカラーの失業が目立ち, ｢ホワ
イトカラー不況｣とも言われた｡景気は1991年
第2四半期から回復に向かったが,とりわけホ
ワイトカラーを中心に雇用の回復が遅れ, ｢雇
用なき回復｣と言われた｡大企業の人員削減が
相次ぎ, 90年代前半のアメリカの雰囲気は暗か
った｡これを一変させたのがインターネットで
ある｡
インターネットは,すでに述べたように米ソ
冷戦の産物で, 1969年のARPANETに起源を
持つ｡軍事用にも用いられていたが, 1983年,
軍事部門(MILNET)が分離され,インターネ
21世紀初頭アメリカ資本主義の構造と循環
ツトは世界の研究者達によってコミュニケーシ
ョンの手段として利用されていた｡それが90年
代初頭商用解禁されたが,それが実際に商用化
されるためには,すでに述べたように, 1989年
のⅥWの発明とアンドリーセンによる1993
年のWebブラウザ｢Mosaic｣の発明が必要で
あった｡
1994年4月アンドリーセンとジム･クラーク
はNetscape社を立ち上げ, ｢Mosaic｣をもと
に,それを上回る高機能の｢Netscape　ナビ
ゲーター｣が開発された｡その技術をもとに翌
1995年8月Netscape社はアメリカ店頭市場
NASDAQに株式初公開を行った｡あまり実績
のない企業でも株式を公開できるというのが,
アメリカの特徴であり,強みである｡アメリカ
は70年代末以降ベンチャー企業に資金が供給さ
れるような仕組みを作ってきたのである｡
Netscape社の株式初公開は,爆発的なブー
ムとなり, IPO価格は28ドル(500万株)であ
ったが,初値は58.2ドルであった｡株価は5ケ
月間で200%も上昇した｡新参のNetscape社は
株式初公開で膨大な資金を調達することができ
た｡これでインターネット関連の研究開発と設
備投資が可能となった｡これがインターネット
ブームの先駆けとなり,後に続く様々な新興ネ
ット関連企業に対して資金調達の道を開くと共
に,投資家が膨大な資金を投入するきっかけと
なった｡ 1995年のNetscape社の株式初公開の
成功がインターネットブームに点火した｡イン
ターネットの時代だという雰囲気を作った｡
インターネット関連(PC,サーバー,ルー
ターというハード, OS,ブラウザ,サーチエ
ンジン,セキュリティーなどに関連するソフト
ウエア,ポータル,コンテンツ,広告, BtoB,
BtoCなどネット販売に関連する新たなネット
関連ビジネスモデル,さらに基盤となる通信,
通信機器などの分野)のベンチャー企業が続々
と登場した｡ 7000社から1万社ともいわれてい
る｡
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梅田望夫氏は90年代後半のアメリカを｢三つ
の勢力が織りなした物語｣として考える視角を
提示されている23)｡第1勢力は, GEやウォー
ルマート等NYSEに上場する伝統的独占大企
業である｡第2勢力は,インターネットの商用
化が本格化する中で,ベンチャーキャピタルに
支えられて登場したネット関連企業である｡第
3勢力は, ITインフラを提供する新独占｢WIN-
TELCO｣で,インテルを例外として80年代に
創業もしくは株式上場を果たしている｡第2勢
力と第3勢力の多くがNASDAQに上場してい
る｡
90年代半ばからのネットブームに乗ってまず
第2勢力が一気に飛び出した｡その神髄は｢(丑
第1勢力たる旧来型産業の企業群が形作る産業
構造は著しく非効率(彰その非効率はITを徹底
活用すれば効率化可能③第1勢力が目を覚まさ
ないうちに,その非効率に着眼して新しいビジ
ネスモデルを創出し,第1勢力の富を収奪して
しまう｣というものであった｡それに対する期
待感からNASDAQに上場する企業の株が急騰
した｡ NASDAQ株の急騰と並行してベンチ
ャーキャピタルが急増した｡それがネット関連
企業を支えると共に株価の急騰がIPOを容易
にし,それがまた投資リターンの増大となって
ベンチャーキャピタルの急増につながった｡
ネット関連企業が台頭し,売上げを伸ばして
いく中で危機感を持った第1勢力は,ベンチ
ャー企業に対抗して｢ネット対応｣の情報化投
資を迫られた｡コンピュータ･ソフト業界の巨
人マイクロソフトはインターネット関連で出遅
れていたが, Netscape社の株式初公開をきっ
かけにインターネット関連に研究の軸を移した｡
企業がコンピュータとネットワークを用いて
商取引を行う仕組みであるEDI (Electronic
Data Interchange)はインターネットの商用化
が本格化するずっと以前, 1970年代から行われ
ていた｡ 90年代半ばEDIを利用している企業
は全米で約10万社に達したといわれている24)｡
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企業間で直接データ交換を行うにせよ, ⅥW
事業者が介在するにせよEDI導入のコストが
中小企業にとって決して安価でなかったため普
及には限界があった｡ PC, WSの処理能力が
向上し, 90年代半ばからインターネットの商用
化が本格化したことによって通信経路としてイ
ンターネットを利用した｢インターネット
EDI｣がスタートした｡
1996年6月デル･コンピュータはウェブを利
用したパソコン販売を,同年8月シスコ･シス
テムズはネットワーク機器のウェブ販売を開始
した｡ 1994年GEはインターネットを利用した
部品･資材の調達システムであるTPNを開始
した｡ 1998年8月米製鉄会社が中心になって鉄
鋼製品のためのメタルサイトが開設された｡
｢IT化による生産性向上期待｣で伝統的な独
占大企業の多くが上場するNYSEの株価も
NASDAQ株に引きずられて上昇した｡既存企
業によるベンチャー企業への対抗手段の一つが
競争相手のベンチャー企業の買収である｡激烈
な競争を生き残った強いベンチャー企業を株式
交換で直接取り込んでしまう新たな経営手法で
ある｡梅田氏は90年代後半｢ベンチャー企業と
の戦い｣を余儀なくされた大企業が最も変わっ
たと指摘されている｡
第2勢力と第1勢力とも設備投資の中核は情
報化投資であったが故に,それはITインフラ
を提供する第3勢力への需要増となって跳ね返
った｡商務省報告書｢Digital Economy　2002｣
によれば, 2000年には企業の情報化投資による
支出4660億ドル,企業の通信サービスへの支出
2580億ドル,個人消費(コンピュータ･周辺機
器･ソフト) 1210億ドル,個人消費(通信サー
ビス) 440億ドル,政府のIT支出220億ドルと
なっている｡それに対応して第3勢力も果敢に
設備投資を敢行した｡それによるIT関連財の
価格低下が更なる情報化投資の誘因となった｡
この第3勢力の利益の拡大もNASDAQ株を急
騰させる要因となった｡ n'関連ベンチャー企
業の登場が刺激となって1990年代後半情報化投
資が盛り上がり,日本の高度成長を主導した
｢第Ⅰ部門の内部循環｣に匹敵するような, n'
関連部門の内部循環の拡大がアメリカ経済を主
導した｡
この点を工業生産指数(2002年-100)で見
ておこう｡製造業全体の工業生産指数は, 1990
年9月65.0568-1991年3月62.0154-1995年1
月76.4579-2000年6月104.8578-2001年11月
97.5138-2007年7月117.6773-2007年12月
116.7661となっており, 1995年以降のバブルの
拡大と2000年以降のバブルの崩壊を含め,それ
ほど大きな振幅ではない｡
これに対してIT関連の工業生産指数は,次
のようになっている｡
[半導体]1990年1月2.2098-1995年1月6.8988
-2000年12月93.649-2001年7月82.5183-
2007年12月324. 8228
[通信機器] 1990年1月13.3504-1995年1月
31.3041-2001年1月149.8120-2002年10月
95.5845-2006年6月151.8389-2007年11月
180. 1723
[コンピュータ･周辺機器] 1990年1月8.5206
-1995年1月20.0678-2000年11月107.9579-
2002年6月95. 2843-2007年12月　203.3733
いずれも製造業平均とは範噂を異にするほど
大きな振幅を見せている｡バブル膨張期には半
導体の拡大が突出している｡これらIT産業は
GDPに占める比重は8%程度であるが, 90年
代後半には実質GDP成長率-の寄与率は約
30%であった｡
IT産業の多くがNASDAQに上場している｡
アマゾン.comのようにビジネスモデルは有望
だとしても,利益をあげていない企業の株式が
容易に上場でき,株価が急騰するというのはど
う考えても異常であり,バブルであった｡ 1995
年以降の株価の急騰がそもそもバブルであった
と言っても良いと思われるが, 1997年までアメ
リカ企業の利潤はかなり上昇していた｡アメリ
21世紀初頭アメT)カ資本子二義の構造と循環
力企業利潤はストックオプションを中心とした
優秀な技術者をつなぎ止めるための賃金増等の
要因により,アジア通貨危機の勃発した1997年
をピークに減少した｡にも関わらず株価は2000
年まで上昇したわけであるから,それ以降は紛
れもなくバブルであった｡
『インターネット不況』の著者マンデルが指
摘するように, ｢ネット-株式バブル｣の発
生･膨張にとって｢技術がエンジンであり,金
融が燃料である｣25)が, ｢燃料｣はどこからきた
のか?
1990年代初頭不況(1990年第3四半期～1991
年第1四半期)に対応した金融緩和で,公定歩
合は1990年7%から1992年には3%にまで引き
下げられた｡消費者物価上昇率を加味すれば,
実質金利ゼロであった｡家計は低金利のため銀
行預金を引き出し,リスクはあるもののより利
回りを稼げるミュチュアルファンド等へと資金
を移動した｡投資信託に回った資金が, 1970年
代の｢株式の死｣を経て1980年代初頭以降, 87
年のブラックマンデイ-の落ち込みをも乗り越
えて,長期的な上昇傾向にあった株式市場にも
流入し,株価を押し上げる要因となった｡さら
にファンドに回った資金はより高い利回りを求
め,アメリカンマネーとなって流出した｡表1
にアメリカ国際収支表を示しておいたが,アメ
リカの対外証券投資等の年平均額は90年代前半
1000億ドルを超え,90年代後半は3200億ドル,
2001-07年は5300億ドルとなった｡ヘッジファ
ンドの数とその資産残高は, 1996年証券改革法
によって出資者の上限が取り除かれて｢大衆
化｣したこともあって90年代後半以降急上昇し,
金融の肥大化が加速した｡
1978年アメリカ内国歳入法401条にK項が追
加されたのを受けて,テッド･ヘナがその利用
法を考案した確定拠出型年金｢401Kプラン｣
は, 80年代後半から加入者数が増加し,かなり
の部分が株式で運用されることによって株価を
押し上げると共に,資産残高が増加した｡アメ
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C:表1　アメリカの国際収支(100万ドル)
CB
1991 涛"1993 涛B1995 涛b1997 涛1999 2001 "2003 B2005 b2007                          
日商品貿易収支 蔦sbﾃr-96,897 蔦3"ﾃCS-165,831 蔦sBﾃs-191,000 蔦唐ﾃC#-248,221 蔦3Crﾃ-454,690 蔦C#津S-484,955 蔦SSﾃン"-669,578 蔦sビﾃC-838,270 蔦津3s2                     
輸出 鼎Bﾃ439,631 鼎Sbﾃ鼎2502,859 鉄sRﾃ#B612,113 田sづ3cb670,416 田ﾃ田R771,994 都づs"682,422 都2ﾃCR807,516 塔釘ﾃc31,023,109 ﾃCづC                      
輸入 蔦Cﾃ#-536,528 蔦Sヲﾃ3釘-668,690 肇sC津3sB-803,113 蔦ピbﾃs釘-918,637 蔦ﾃ3ﾃsィ-1.226,684 蔦ﾃCづ#3-1,167,377 蔦ﾃ#cBﾃ3r1,477,094 蔦ﾃcﾃs-1,861,380 蔦ﾃ田rﾃゴ2                        
2)サービス貿易収支 鼎Rﾃ"57,685 田"ﾃC67,338 都rﾃsッ86,935 涛ﾃSR82,081 塔"ﾃs#74,855 田Bﾃ361,230 鉄2ﾃ都r61,848 都RﾃS84,987 津R                    
特許権使用料等収支 2ﾃsィ15,679 bﾃcc"20,860 2ﾃ3s24.633 Bﾃcr34,391 bﾃSc226,765 BﾃS25,155 rﾃ鉄R33,449 偵s48,414 鉄rﾃScb                     
その他民間サービス収支 "ﾃS24,906 RﾃsS29,276 津イ33,661 鼎ﾃssR44,183 鼎づC#B47,384 鼎rﾃb49,603 鉄ﾃs湯59,010 田"ﾃ#3263,829 都津                   
3)財.サービス収支 蔦3ﾃ3R-39,212 蔦sﾃ3-98,493 蔦澱ﾃ3ィ-104,065 蔦づ#s2-166,140 蔦#cRﾃ-379,835 蔦3cRﾃ#b-423,725 蔦C澱纉R-607,730 蔦sﾃScr-753,283 蔦sﾃ#S                        
4)投資収益 Bﾃ324,235 Rﾃ3b17,146 ﾃン22,318 "緜4,265 2ﾃャ21,054 ﾃs#"27,398 鼎Rﾃ367,219 都"ﾃ3S57,194 塔ﾃsC                        
民間直接投資収益バランス 鉄bﾃCS255,349 鉄津3"55.194 田B纉C"69.412 都"ﾃ3s265,545 都ゅヲ94,929 Rﾃャ"102,346 "ﾃccr150,852 s2R184.146 32ﾃツ                    
(民間直接投資収益受取) 鉄づs57,538 田rﾃ#CR77,344 涛Rc102,505 Rﾃ3#2103,963 3ﾃc#b151,839 #づccR145,590 ッﾃCr250,606 釘ﾃS3328,543 cづ#sR                     
その他民間投資収益バランス 蔦ﾃ#cb3,807 ﾃSsR6,025 ﾃ鼎219,052 "ﾃssB23,830 づ#3Bll,480 蔦Bﾃ322,226 途ﾃCs2,047 澱ﾃs"12,239 rﾃsィ                  
(その他民間投資収益受取) 塔ﾃッ67,316 田ﾃツR83,106 づ116,852 3RﾃcS"151,818 Sbﾃ3SB192,398 SRﾃc129,238 #bﾃS#157.313 3Rﾃ#351,327 鼎CBﾃ#湯                        
政帝投資収益バランス 蔦3"ﾃゴ2-31,966 蔦3Bﾃ#S-40,064 蔦Sﾃ-62,027 蔦sづC"-80,553 蔦srﾃ3#-80,671 ｳsBﾃ⊥71,605 蔦c津3r-79,538 蔦ﾃS132,581 蔦c"ﾃツ                       
(政府投資収益支払 蔦Cﾃピ"-39,081 蔦3津3sb-44,192 蔦SRﾃc#2-66,618 蔦ﾃs-84,154 蔦ﾃS#R-84,517 蔦sづ3-74,908 蔦s2ﾃB-82,536 蔦2ﾃピB134,981 蔦cRﾃ"                     
5)移転収支 湯ﾃB-35,100 蔦3津-40,265 蔦3づsB-43,017 蔦CRﾃc"-53,187 蔦SﾃC#58,645 蔦Sﾃ#迭-64,948 蔦sﾃs釘-84,482 塔津sィ-92,027 蔦"ﾃsR                    
*経常収支 ﾃンr-50,078 蔦ィﾃR-121,612 蔦2ﾃScr-124,764 蔦Cﾃs#b-215,062 蔦3ﾃc3-417,426 蔦3ィﾃc湯-461,275 蔦C#bﾃC-624,993 蔦s#づ涛2-788,116 蔦s3ﾃ#B                      
*資本収支 鼎2ﾃ293,939 都津#r124,237 塔"ﾃ134,476 づ都r66,965 3づC477,701 鼎ﾃ#SB500,515 鉄3"ﾃピ535,331 都縱b809,364 都crﾃイ                     
資本流出計 蔦cBﾃ3モ-74,410 蔦#ﾃSS-178,937 蔦3S"ﾃ#cB-413,409 蔦CコﾃCsR-353,829 蔦SBﾃc"-560,523 蔦3ﾃcb-294,646 蔦3#RﾃC#B-1,000,870 蔦SCbﾃc3-1,251,749 蔦ﾃ#ヲﾃゴB                  
資本流入計 づ##168,349 s津sS303,174 鼎3Rﾃ"547,885 都BﾃCS"420,794 都C"ﾃ#1,038,224 都ﾃピ795,161 塔Sづ321,533,201 ﾃ#Crﾃ3Cr2,061,113 ﾃSrﾃs2                         
1)公的資本流出入バランス ﾃ338,809 都ﾃC"39,193 づンb125,735 津B-20,325 鼎bﾃ#41,817 rﾃSs2116,290 sづcb399,465 cBﾃr493,585 モﾃsコ                           
流出 ﾃ2-1,667 蔦3S-390 蔦塔B-989 田-422 ﾃsS-941 蔦Cッ345 鉄3r1,710 迭經35,346 蔦#"ﾃ#s2              
流入 rﾃ3モ40,476 都ﾃsS239,583 津ャ126.724 津3b-19,903 鼎2ﾃSC242,758 づS115,945 sづc397,755 S津#c487,939 鼎ﾃS                        
2)民間直接投資バランス 蔦Bﾃs-28.444 蔦3"ﾃSモ-34.046 蔦Cﾃ都B-5,383 塔36,401 田BﾃS162,062 Bﾃcs"-70,088 蔦コﾃB-170,257 田BﾃCCr717 蔦迭ﾃs#                  
流出 蔦3rﾃャ-48,266 蔦ﾃ鉄-80,167 蔦唐ﾃsS-91,885 蔦Bﾃ2-142,644 蔦##BﾃB-159,212 蔦C"ﾃ3C-154,460 蔦C津ScB-316,223 蔦3bﾃ#3R-241,244 蔦332ﾃ#s                   
流入 2ﾃs19,822 鉄ﾃ3c246,121 鉄rﾃssb86,502 Rﾃc2179,045 ヲﾃCCB321,274 crﾃ#84,372 田2ﾃsS145.966 "ﾃc3241,961 3rﾃSC"                        
3)その他民間投資流出入バ ランス "ﾃCsb79,672 鼎ﾃss113,744 BﾃcS7,456 ﾃ57,672 sbﾃ#s274,112 S"ﾃ457,994 3づScB300,318 CRﾃC312,988 鼎sBﾃR                            
流出 蔦3Rﾃッ-28,378 蔦Bﾃピ"-103,726 蔦#C"縱モ-327,203 蔦3s津s3-203,980 蔦#ﾃc#R-400,080 蔦#3Bﾃピ-136,850 蔦srﾃ-689,162 蔦S3ﾃ3-1,018,225 蔦Bﾃモ                       
流入 田rﾃcc"108,050 SbﾃcC"217,470 crﾃCCb334,659 鉄s津2261,652 鼎津##2674,192 鉄ビﾃs594,844 鉄bﾃCィ989,480 塔sRﾃCC1,331,213 ﾃC津2                    
DOC, Suney of Cuγ7℃れt Businessより作成｡
リカの株式市場は老後に備えての蓄えも吸収し
たのである｡
労働者または自営の中流階級の上層部分が,
年金ファンド等を通して証券を保有することは
重要な意味を持っていた｡株式市場の活況と共
に資産価格が上昇し, ｢資本家所有の諸条件を
共有しているかの印象(幾分か現実)を与えら
れた｣｡ 90年代のアメリカ経済を主導したrr産
業や金融業で普及したストックオプションも同
様の作用をした｡資本の巻き返し戦略で｢破
壊｣された｢ケインズ的経営者的妥協｣に代わ
る新たな｢新自由主義的妥協｣26)の形成である｡
｢ネット-株式バブル｣の燃料は国内からだ
けではなく,海外からも流入した｡クリントン
第1期政権の円高攻勢で1995年4月19日, 1ド
ル80円を切る所まで円高が進んだ｡これに対し
てドル安の進行でアジアおよび中近東諸国にド
ル離れの動きも出始めた｡このような状況で新
たに財務長官に就任した米投資銀行ゴールドマ
ン･サックス出身のルービンは｢強いドルは国
益｣と唱え,それまでの政策を突如転換した27)｡
4年後に登場するユーロへの警戒もあった｡ド
ル高のメリットは,金融市場でのドルに対する
信頼を支え,米資産の魅力を増し,アメリカへ
の長期投資を促進させるというものであった｡
いわゆる｢逆プラザ合意｣で8月15日,日米
独の中央銀行はドル買い円売りの協調介入を行
った｡同年9月日銀は公定歩合を0.5%にまで
引き下げた｡ 1999年2月には実質ゼロ金利とな
り,デフレが進む中2001年3月からは量的緩和
政策も始まった｡長期にわたる低金利状態がヘ
ッジファンド等の円キャリートレードを促進し,
そうした資金が株式市場にも流れ込んだ｡不況
で行き場のない,とりわけヨーロッパの資金が
アメリカに雪崩を打って流入し, ｢ネット-秩
式バブル｣期の対米証券投資等の年平均額は
4500億ドルを超えた｡対米直接投資の年平均額
も前半の397億ドルから1964億ドルへと急増し
た｡
21世紀初頭アメリカ資本主義の構造と循環
以上の資金を燃料として1995年以降アメリカ
株価が急上昇した｡アメリカの株式は日本とは
違って,直接間接保有を含めかなりの部分を家
計が保有している｡そのため株価上昇によって
米家計の純資産が急上昇した｡ 91年から95年ま
では21.9兆ドル-27.8兆ドルへと約6兆ドルの
増加であったが, 1999年には純資産は42.3兆ド
ルとなり, 95年から1999年まで14.5兆ドル増加
した｡このうち株式資産上昇によるものが9.6
兆ドル,住宅資産価格上昇によるものが3.3兆
ドルとなっている｡
90年代後半家計が保有する住宅の資産価格が
前半に対して上げ足を速めているのが注目され
る｡アメリカでは90年代後半から｢第2次持ち
家ブーム｣で住宅価格が一貫して上昇を続けた｡
ブームを支えたのは移民の増大による人口増と
｢平和の配当｣としての長期金利の低下傾向で
あった｡マイノリティー層や中低所得者層の住
宅取得を促進する政策面の後押しもあった｡
1964年の公民権法以前には民間金融機関の融資
決定の際にマイノリティー層等に対する差別が
あったが, 1975年｢住宅ローン情報公開法｣や
1977年｢地域再投資法｣等で差別的措置が是正
されるようになった｡この流れは1992年｢連邦
住宅企業金融安全健全化法｣等不況対策として
も90年代に引き継がれた｡
銀行が原住宅ローンに課す利子率を制限する
州金利上限を廃止した1980年｢預金金融機関規
制緩和･通貨管理法｣や,銀行が伝統的な固定
金利の割賦償還方式の住宅ローン以外のものを
提供することに対する制限を取っ払った1982年
｢選択的抵当権取引均等法｣をルーツとするサ
ブプライムローンも徐々に普及し始めた｡民間
の金融機関も優良企業の銀行離れから住宅ロー
ンに積極的に取り組むようになった｡住宅価格
上昇を背景としたホームエクイティーローンも
徐々に増加した｡
株高や住宅価格上昇による膨大な｢資産効
果｣が好調な個人消費を支え,ベンチャー企業
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表2　アメリカ労働力構成の変化と米多国籍企業在外雇用
在外雇用
(1000人) 涛1995 2001 "2003 B2005 b1999 B                        
非農業従業者総計 津Cビ117,298 3ﾃsコ131,826 3ﾃ3sb129,931 3ﾃC133,463 3bﾃsB7,705 唐ﾃSSr                 
Ⅰ製造業合計 rﾃc迭17,241 rﾃ#c216,441 Rﾃ3b14,525 Bﾃ3#14,232 Bﾃ途4,357 釘ﾃ3              
(刃重化学二l二葉 湯ﾃ塔9,498 湯ﾃ9,375 唐ﾃcR8,134 唐ﾃs8,097 唐ﾃC23,080 ﾃSsR            
化学 ﾃ3b988 涛959 涛3908 塔ビ879 塔c569 鉄c"          
石油.石炭 S2140 #2121 115 2113 B41                
窯業.土イlJ 鉄#513 鉄SB545 鉄493 鉄R503 鉄1 2          
一次金属 田ヲ642 田#"571 鉄477 鼎cb469 鼎c"72 B          
(鉄鋼 B216 r200 165 cR167 c"ll 比               
金属製占占 ﾃc1,623 ﾃsS21,676 ﾃSC1,478 ﾃC唐1,519 ﾃSSB152 3               
α機械 ﾃ3323,496 ﾃSコ3,352 ﾃ途2,949 ﾃ2,914 ﾃ1,456 ﾃC                 
一般機械 ﾃC1,440 ﾃCSR1,368 ﾃ#3r1,154 ﾃC"1,162 ﾃ347 C"                
(金属加工 cr273 sB249 r205 "202 213 "               
電宍機械 田32593 鉄557 鼎湯460 鼎Cr436 鼎3b265 Cr        
輸送機械 ﾃ#1,463 ﾃS31,427 ﾃ3c1,335 ﾃ3#1,316 ﾃ#844 涛2                
(口動車 涛#B1,082 ﾃ31,054 涛唐975 涛Cr928 塔824 塔唐          
β機械 ﾃcC2,096 ﾃ##"2,151 ﾃン1,714 ﾃc1,700 ﾃsb789 ﾃ#3R                
コンピュータ.周辺機器(*) cr296 "286 S226 "207 湯213 3               
通信機器(*) 3"233 C234 157 S148 CB99 #              
半導体.電子部ポー(*) 鉄sB571 田sb645 鉄3462 鼎S2451 鼎c2319 鉄S        
電子機器(*) 田#b482 鼎s475 鼎S429 鼎3"438 鼎3118 sB        
航空宇宙 塔C514 鉄r511 鼎c440 鼎CB456 鼎s"22 鼎2        
(,妻)軽⊥業 途ﾃsb7,743 途ﾃC#B7,066 澱ﾃc6,391 澱ﾃ#S6,153 澱ﾃSB1,277 都3B         
Ⅲ鉱業.公.益 ﾃSR1,307 ﾃ#I,205 ﾃ1,152 ﾃc1,183 ﾃ#32198 #B                   
Ⅲ建設 迭ﾃ#c25,274 澱ﾃsビ6,826 澱ﾃs3"6,722 澱ﾃ田B7,277 途ﾃcヲ38 "       
Ⅳ運輸.倉庫 ﾃCsb3,838 釘ﾃC4,372 釘ﾃ#R4,177 釘ﾃ#S4,347 釘ﾃCcb117 c2            
V情報 ﾃcモ2,843 ﾃc33,629 ﾃC#3,198 ﾃ33,066 ﾃSR296                  
通信(**) 涛976 ﾃ#c21,302 ﾃ#1,083 篥C2999 涛s290 都              
インターネット関連(**) S"291 鉄494 鼎Cr408 モ377 79 32             
Ⅵ商業 づCS19,330 ﾃ#221,012 ﾃcモ20,518 ﾃc21,005 ﾃ#r1,084 ﾃCS                    
Ⅶ金融.不動産 澱ﾃcB6,827 途ﾃcビ7,807 途ﾃイ27,974 唐ﾃS"8,141 唐ﾃ3c2304 "          
Ⅷサービス Rﾃ341,206 鼎づR49,415 鼎津S50,092 鉄ﾃ#s52,412 鉄2ﾃツR1,311 ﾃsS              
プロ.技術サービス ﾃイ12,844 bﾃccb16,476 bﾃ15,997 bﾃCB16,882 rﾃSS"396 鼎sR                
コンピュータ関連(**) 鼎611 ﾃ#SB1,298 ﾃc21,109 ﾃCr1,189 ﾃ#s158 3r               
管坪等サービス 釘ﾃc#B6,057 唐ﾃ3b7,795 途ﾃSィ7,670 途ﾃンb8,117 唐ﾃ3s434 鉄コ        
雇用サービス ﾃC釘2,425 ﾃr3,437 ﾃ#C3,336 ﾃCs3,575 ﾃcSr336 鼎               
教育.健康サービス ﾃ塔B13,289 Rﾃ15,645 bﾃィ16,577 bﾃ鉄B17,342 rﾃ19                   
Ⅸ公腐 づCR19,432 ﾃs21,118 ﾃCヲ21,575 ﾃc21,803 ﾃ涛                    
連邦政府 ﾃ澱2,949 ﾃツR2,764 ﾃscr2,757 ﾃs#2,724 ﾃs#             
参考<ⅠT関連産業> ﾃSCR3,566 釘ﾃイr4,843 釘ﾃ33"4,234 ﾃb3,809 ﾃピ1,094 ﾃc32           
ⅠT財生産(*) ﾃ21,688 ﾃ1,749 白ﾃS#1,423 ﾃ#C1,244 ﾃ#CB767 ﾃ                 
ⅠTサービス(**) ﾃcC"1,878 ﾃ#r3,094 ﾃ2,811 ﾃSs2,565 ﾃc3B327 鼎C               
U.S. DOC, Statistical Abstract of the United States,
U.S. Direct Investment Abroad,より作成｡
に主導された設備投資の増大と相侯って, 1990
年代アメリカは2001年3月まで史上最長の持続
的成長を続けた｡好調を続けるアメリカへの輸
出に依存して,日本,アジア,ヨーロッパ諸国
の-一･走の経済成長が維持された｡輸入の急増で
90年代後半アメリカの経常収支赤字の年平均額
は2399億ドルと前半の734億ドルから急増した
が,それをファイナンスして余りある資金が流
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各年版より作成.米多国籍企業在外雇用は, U.S. DOC,
入したため,アメリカの対外進出も活発であっ
た｡
1990年代雇用はどのような状態であったのか｡
表2が示すように,持続的成長の中で1990年代
非農業従業者数は2000万人以上増加した｡製造
業従業者数は1700万人台をキープし,サービス
業1340万人増,建設150万増,商業276万人増,
金融･不動産107万人増,公務員238万人増とな
っている｡ IT関連産業も130万人増加した｡表
掲外であるが,軍需関連産業はポスト冷戦で
1990年311. 5万人から2000年242. 5万人へと約70
万人減少した｡
1970年代以降長期低落傾向にあった実質時給
もバブル景気の中で90年代後半上昇し,中位家
計の実質所得も上昇した｡所得増が家計の住宅
取得余力を高め, 90年代後半からの｢第2次持
ち家ブーム｣を支えた｡
2. ｢ネット-株式バブル｣の崩壊
史上最長の持続的成長を支えたバブルも2000
年春崩壊した｡ソフトランディングを目指した
FRBの99年からの金利引き上げが効いてきた
のである｡当初投資家の期待を集めたインター
ネット関連のベンチャー企業も既存企業の反撃
の前に中々収益を好転できなかったことも響い
た｡第2勢力の本格的な敗退を受けて第3勢力
の業績見通しにかげりが出た｡
NASDAQを中心とした株価の暴落によっ
て, 8.6兆ドルの資産価格が消失した｡アメリ
カでは家計が株の大部分を保有しているため,
株価暴落によって米家計から約7兆ドル(-約
800兆円)の資産価格が消失した｡アメリカで
はバブル崩壊で景気が急減速しつつあったとこ
ろに2001年9月11日｢アメリカ同時テロ｣が発
生した｡日本と同じように長期不況に陥るのか
どうか世界が注視した｡結果はどうだったの
か?
先に見たように製造業の落ち込みは- 7%と
比較的軽微であったが,ピークを回復するのに
要した期間は4年4カ月で1929年大恐慌以来最
長であった｡製造業の中で打撃が大きかったの
は90年代をリードした｢コンピュータ･電子機
器｣である｡この中で最も打撃が大きかったの
が｢通信機器｣であった｡ ｢通信機器｣部門は
バブル崩壊の影響を最も受け,生産は2001年1
月のピーク150から2002年10月の96へと36%も
生産が落ち込んだ｡生産が2001年のピークを回
21世紀初頭アメリカ資本主義の構造と循環
復するのに5年5カ月もかかった｡
インターネットブームでベンチャー企業が雨
後の竹の子のごとく登場し,情報化投資を行う,
これに対抗して既存企業も情報化投資を行う,
こうした設備投資競争の中で通信機器メーカー
は通信需要の増大を過大に予想し,大借金をし
て強気の設備投資を行い,生産を増強した｡し
かし,ベンチャー企業は,既存企業の反撃の前
に意外にもろかった｡ 2000年になるとベンチ
ャーの倒産が相次いだ｡既存企業の設備投資も
落ち込んだ｡通信機器メーカーはこうした需要
の落ち込みを見通すことができず, 2001年まで
生産を増強した｡そして意図せざる在庫を大量
に抱えることとなり,長期不況に嘱いだ｡まさ
に｢インターネット不況｣であった｡
｢コンピュータ･電子機器｣のGDP (2000年
1860億ドル)はGDP全体(9兆8170億ドル)
の1.9%であり, GDP成長率には余り大きな影
響はなかった｡
2001年Ⅰ期-0.5%, Ⅱ期+1.2%, Ⅲ期-
1.4%と一時的にマイナス成長となったもの
の, 2001年Ⅳ期には+1.6%成長,結果として
表3が示すように, 2001年は0.8%成長｡ 2002
年1.6%, 2003年2.5%, 2004年3.6%, 2005年
3.1%, 2006年2.9%, 2007年2.2%と, 2007年
半ばまで順調に成長した｡ 21世紀初頭の堅調な
成長は, 90年代とは異なった環境で実現された｡
｢≪資本主義-アメリカ的ラウンド≫｣は第2局
面へと移行する｡
Ⅲ ｢≪資本主義-アメリカ的ラウン
ド≫｣第2局面
1. 21世紀初頭の世界経済と｢インターネット
不況｣からの回復
｢《資本主義-アメリカ的ラウンド≫｣第1局
面から第2局面への移行はどのように把握され
るべきか｡
｢新自由主義の諸矛盾｣に対する対応という
形で骨太の議論を展開しているのはハーヴェイ
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表3　アメリカ実質GDP対前年比伸び率
line 2000 2002 22004 R2006 r                  
1 俛>ﾙh蜥3.7 繧1.6 絣3.6 2.9                
2 侘)ﾈN因4.7 絣2.7 繧3.6 3.1 纈             
3 hﾞ7.3 釘7.1 迭繧6.3 釘纈3.8 釘繧         
4 儖hﾞ3.8 2.5 3.5 綯3.6 紕B              
5 Hｸ7(54.5 紕1.9 纈3.2 縒2.7 繧           
6 冕Hﾙ>ﾙ8ｨ5.7 蔦r纈-2.6 綯9.7 迭綯2.7 蔦B綯           
7 侘Y.磯gｹ8ｨ6.5 蔦2-5.2 紕7.3 澱纈2.4 蔦"纈         
8 儖8.7 蔦B-9.2 5.8 途6.6 釘繧            
9 俔ﾉ'ｩZ6.8 蔦"-17.1 蔦B1.3 絣8.4 2          
10 ﾙOX,h5ﾈ7H6r9.4 蔦B纈-6.2 繧7.4 湯綯5.9 紕        
ll 偖ｩ0.8 紕4.8 唐紕10.0 澱綯-4.6 蔦b纈        
12 俤ﾘﾌ兔?? ? ? ? ?
13 俥,h5Hｸ7(5ﾈt               
14 冲8.7 蔦R紕-2.3 9.7 澱纈8.4 途纈         
15 俥ll.2 蔦b-4.0 繧9.0 途絣9.9 途繧        
16 Hｸ7(52.9 蔦2縒1.9 ll.5 迭紕4.8 唐          
17 冲?ﾂ13.1 蔦"縒3.4 釘ll.3 迭纈5.9          
18 俥13.5 蔦23.7 釘纈ll.3 澱綯6.0 繧        
19 Hｸ7(5ll.1 蔦2.1 ll.5 5.2                
20 ﾙWｸN因iﾙ8ｨ2.1 紕4.4 絣1.4 縒1.8                 
21 刋dﾒ0.9 纈7.0 澱繧4.2 絣2.2 縒         
22 俛f-0.5 纈7.4 唐縒5.8 絣1.9 繧         
23 儖ﾙf3.5 纈6.3 紕1.1 2.8 蔦絣            
24 做(,i&饑ｲ2.7 3.1 -0.2 1.6              
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である｡ハーヴェイによれば,資本主義世界は
1960年代の終わり頃,スタグフレーションとい
う深刻な資本蓄積危機を迎えた｡危機の深まり
の中で｢経済の国家によるコントロールと規
制｣28)を求める動きが強まった｡これに対して
｢資本主義世界は,新自由主義化という回答へ
と手探りで向か｣29)い, ｢ワシントン･コンセン
サス｣に収赦した｡デュメニルとレヴイに拠り
ながら,ハーヴェイは｢新自由主義化は,その
当初から階級権力の回復を企図していた｣3())と
し, ｢新自由主義的議論は, -この目標を達成
するために必要なあらゆることを正統化し権威
づける一大体系として機能｣31)したとしている｡
ハーヴェイはまた,アレント『帝国主義』に
拠りながら,資本主義の蓄積様式には｢拡大再
生産による蓄積｣と｢略奪による蓄積｣の二態
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様があるというローザ的な議論を展開すると共
に,新自由主義化が展開する1970年代以降｢略
奪による蓄積｣が, ｢拡大再生産にいたるよう
な資本主義の支配的蓄積形式とな｣32)り, ｢資本
蓄積の帝国主義的組織化のなかで主要矛盾とな
った｣33)としている｡
｢略奪による蓄積｣とは,グローバルに展開
する｢土地の商品化･私有化と農民の強制排除｡
さまざまな形態の所有権を排他的な私的所有に
転換すること｡共有地への権利を抑圧すること｡
労働力の商品化｡非資本主義的な(土着の)坐
産･消費形態の抑圧｡資産(天然資源を含む)
の植民地的･新植民地主義的･帝国主義的領有｡
交換と課税の貨幣化,とりわけ土地の貨幣化｡
奴隷貿易と人身売買｡高利貸し,国債,そして
中でも最も破壊的で, 『略奪による蓄積』の抜
本的手段としての信用制度の利用｡ -･特許や知
的所有権から使用料を引き出すこと,何世代に
もわたる階級闘争を通じて勝ち取られたさまざ
まな形態の共有財産(たとえば,公的年金,有
給休暇,教育と医療に対する権利など)を縮小
ないし廃止｣34)等を内容とする｡ハーヴェイは
これらを｢①私有化と商品化, ②金融化, ③危
機管理とその操作, (彰国家による再分配｣にま
とめている｡
こうした｢略奪による蓄積｣をベースとした
｢新自由主義化のもとでは, 『使い捨て労働者』
が世界的規模で労働者の典型として現われ
る｣35)｡ ｢生きた民主主義的諸制度という保護の
覆いをはぎ取られ,あらゆる種類の社会的解体
に脅かされた使い捨て労働者は,社会的連帯を
構築し集団的意志を表明するための別の制度的
諸形態を頼みとせざるをえない｣36)｡ ｢略奪によ
る蓄積に対抗する｣多様な反対運動が登場し,
｢異なった社会ネットワークの再建へと動く可
能性｣37)が出てきた｡ 1994年｢もう一つの世界
は可能だ｣とするサパテイスタ民族解放戦
線, 1998年｢金融市場を非武装化する｣ AmC
発足, 1998年OECDにおけるMAI (多国間投
資協定)の交渉中止, 1999年シアトルWTO閣
僚会議流会, 2001年｢世界社会フォーラム｣発
足等が想起さるべきである｡ ｢新自由主義の諸
矛盾｣が生み出した,インターネットを結集の
手段として利用する｢《独自的･Net的な社会
運動≫｣ (南克巳)の登場である｡
新保守主義は,それへの対抗策として登場し
た｡これについてハーヴェイは, ｢新自由主義
国家に内在する不安定さに対するものとしての
新保守主義｣38)という言い方をしている｡ ｢新保
守主義は特段新しいものではなく,第2次世界
大戦以降,永続的な軍事化に既得権をもつ強力
な産軍複合体に安住の地を兄いだしてきた｣39)｡
さらに｢新保守主義は,ある種の道徳的放縦に
反対する運動として以前から潜伏｣していたが,
｢新保守主義者にとって今や中心的なものとな
21世紀初頭アメリカ資本主義の構造と循環
っている道徳的価値観は, 1970年代に形成され
た独特の連合の産物｣40)である｡すなわち｢一
方では階級権力の回復を企図しているエリート
階級とビジネス界,他方では新保守主義派の選
挙基盤である不満を抱いた白人労働者階級とい
う『道徳的多数派』,この両者の連合｣41)で,
｢文化ナショナリズム,道徳的正しさ,キリス
ト教の信仰,家族の価値,胎児の生命権,新し
い社会連動への反感｣42)を共有する｡新自由主
義的政策の諸矛盾がアジア通貨危機という形で
爆発し, ｢グローバル･ジャスティス運動｣等
新しい社会運動が盛り上がりを見せ,それと呼
応する形で80年代初頭以来弱体化していた米労
働組合運動に｢ルネッサンス｣とも称される新
しい動き43)が開始された1997年,新保守主義系
シンクタンク｢アメリカ新世紀プロジェクト
(PNAC)｣に結集し,結果的にブッシュ政権を
乗っ取った｡
｢新保守主義は,個人的利益のカオスに対す
る対抗物として軍事化の必要性を強調｣44)する｡
アメリカは9/11同時テロで当初世界の同情を
集めたのを｢世界の諸大国が同じ側に立った｣,
｢ソ連崩壊後の国際システムの移行期は米同時
テロで終わり,米国中心の新たな世界秩序への
大きな転換が起こっている｣ (ライス大統領補
佐官)と誤って捉え, ｢反テロ愛国法｣ (2001年
9月16日)で国内的な締め付けを行うと共に,
先制攻撃を前面に押し出す｢米国国家安全保障
戦略報告書｣ (2002年9月20日)を作成して,
経済力を無視して｢冷戦構造に代わる新たな世
界大の戦争レジーム｣ ｢冷戦体制にかわる新し
い『戦争体制』｣ (南)を築き,アメリカ首班の,
矛盾を挙みつつもロシア･中国をも包摂する
｢『反テロ』 -反革命国家テロの新しい世界連合
形成｣ (南), ｢世界的統合支配体制を再確立｣
(二瓶)するという無謀な課題に取り掛かり,
単独行動的にイラク戟争に突き進んだ｡アメリ
カ市民は,大きく二つに｢分断｣45)されながら
も, ｢新自由主義的妥協｣で｢保守化｣46)し,そ
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表4　アメリカ対外直接投資残高
(億ドル) 涛1991 涛"1993 涛B1995 涛b1997 涛1999 2001 "                    
総計 釘ﾃ3R4,678 釘ﾃ涛5,486 澱ﾃ#6,990 途ﾃ鉄"8,713 ﾃC12,160 2ﾃc"14,604 bﾃB                   
先進諸国 ? ? ? ? ? ? ?
カナダ 田迭707 田モ704 都C"835 塔澱966 ﾃ1,196 ﾃ3#R1,526 ﾃs"             
ヨーロッパ ﾃCr2,352 ﾃCc"2,692 ﾃ都3,446 ﾃンB4,251 迭ﾃ#6,278 澱ﾃピ27,719 唐ﾃCッ              
[一本 #b254 cb314 C373 Cb339 Sb551 鉄s557 田S              
オートラリア S161 c184 "243 284 "354 C278 CB                   
発展途上国 ? ? ? ? ? ? ?
u 都B777 涛r1,019 ﾃcR1,314 ﾃSS1,808 ﾃR2,539 ﾃccb2,796 ﾃイb                 
アフリカ r44 鼎B53 鉄60 塔"113 C"131 156 c2            
中東 鼎50 鉄b65 田B72 塔288 bIlo 132 Cr             
NⅠES S176 s253 358 鼎2468 鉄R576 田ィ925 ﾃcB                  
ASEAN他 都90 B116 3146 ッ175 ビ236 c2296 迭               
中国 釘4 迭9 b28 52 田R94 121 R              
インド 釘4 迭8 ll 217 R24 225 2             
U.S. Department of Commerce, U.S. Direct Investment Abroadを利用して作成｡
れが対テロ戦争の継続を訴えるブッシュ大統領
の2期日の当選の原動力となった｡
表3が示すように,ポスト冷戦下クリントン
政権のもとで軍事支出は対前年比で1998年まで
マイナスが続いていたが,それ以降増加に向か
い,2001年同時テロをきっかけに急増した｡2001
年前年比+3.9%(寄与率19%), 2002年+7.4%
(同18%), 2003年+8.7% (同15%), 2004年+
5.8% (同8%)と増加し,バブル崩壊による
景気の悪化を防ぐ一要因となったが, 1990年代
後半｢平和の配当｣として達成された財政黒字
は2002年以降赤字に転落し, 2003年には史上最
悪となり,その後も高水準の赤字を続けている｡
｢新自由主義の諸矛盾に対する解決策である
ように見えたものが,逆にそれ自身が問題をは
らんだものへと容易に転化する｣47)とのハーヴ
ェイの指摘は,イラク戦争の泥沼化と後に述べ
るサブプライム問題が重なって,より深刻な形
で顕在化する｡
21世紀初頭の世界経済で特徴的なことは,対
テロ戦争の拡大と並行してITに牽引されグ
ローバリゼーションがさらに深化していること
である48)｡グローバリゼーションを主導するの
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がアメリカの対外直接投資である｡
アメリカの対外直接投資は90年代以降一貫し
て高水準を保ち, ｢住宅バブル｣期には, 90年
代後半から一転し,流出超となった｡
アメリカの対外直接投資はどこに向けられた
ものであろうか｡表4によれば, 1990年からア
ジア通貨危機の2007年まではアジア向けが多く
なっている｡ NIES向けは約3倍強となってい
る｡経済の自由化に向けて巨歩を踏み出した対
中国･インド向けは元の数値が小さかった分高
い伸び率を示している｡レアメタル等資源目当
ての対アフリカ向けも高い伸びを示している｡
アジア通貨危機から2000年まで,村中直接投資
が最大の伸び率となった｡
2000年から2006年まで最大の伸び率を記録し
たのは,対インド向け直接投資であり, 2000年
の23億ドルから2006年には89億ドルへと4倍近
い伸びを記録した｡
インドは1991年経済の対外開放に踏み切り,
国内の電気通信産業を分割して競争原理を導入
した｡ Y2K問題対応で英語の堪能なインドが
選ばれたことによって, 1999年には対インド投
資は前年の15億ドルから24億ドルに増加した｡
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伸び率%
2003 B2005 b199790 纉r2006. 2000              
17,889 ﾃcC21,355 2ﾃイ102 鉄81          
1,924 ﾃcb2,335 ﾃCcR39 r86        
9,631 ﾃンll,100 "ﾃSR98 田"82        
734 塔"793 涛50 田61      
410 比1,156 ﾃ##b88 2252       
3,040 ﾃ#S3,659 釘ﾃ32153 鼎r51      
190 #2230 Sb205 迭115      
169 226 cR120 B143        
1,262 比1,199 ﾃ3c212 鼎b100      
301 比421 鼎124 鉄87       
119 SB170 #"1200 2100        
36 田"66 塔325 R287     
Y2K問題を難なく乗り切ったことによってイ
ンドは評価を高め,バブル崩壊後対インド直接
投資は最大の伸び率を記録した｡これに次ぐの
が対中東向けである｡対中国向けは中国が
WTOに加盟した2001年以降ほぼ倍増した｡
2004年の時点でアメリカの多国籍企業は中国
で40万7900人雇用しているが, ｢コンピュー
タ･電子製品｣部門が最大で8万9800人, ｢電
気設備および部品｣が3万9600人でこれに次い
でいる｡インドの場合, 16万5600人の雇用のう
ち, ｢プロフェショナル･科学･技術サービス｣
部門が最大で4万7800人となっている｡
ではどのような産業の対外直接投資が増大し
たのか｡ 90年代平均以上の伸び率を示したのは
通信機器,電子部品を含む｢電機｣,ノンバン
ク,持ち株会社を含む｢金融･保険･不動産｣,
コンピュータ･データ処理等の｢サービス｣で
ある｡ 2001年以降は｢金融･保険｣の伸びが目
立っている｡ 2006年製造業の対外直接投資残高
5035億ドルに対して｢金融･保険｣は4848億ド
ルとなっている｡
2001年のWTO加盟後中国に進出した外資系
企業の輸出が急増し,中国は輸出主導で工業化
を進めた｡インドも2000年のアメリカの｢ネッ
ト-株式バブル｣崩壊後, ITサービスのオフ
ショアリングの受け皿となる形で工業化を進め
た｡人口の多い中国,インドの工業化が原油や
鉄鉱石･石炭等の需要増となり,資源価格の上
昇となった｡これによって資源大国であるロシ
ア,ブラジルの経済も活性化した｡この4カ国
がBRICsとして注目されるようになった｡
グローバリゼーションは1990年代初頭のポス
ト冷戦下｢新しい段階｣に入ったが,中国･イ
ンドを含めそれが全面展開するのは21世紀とい
えるだろう｡
BRICsの登場も,アメリカの対BRICs向け
輸出の増大となって｢インターネット不況｣か
らの回復に貢献した｡表3に従って貿易関係に
ついて検討しておこう｡バブル崩壊による景気
減速と同時テロが重なって2001年には輸出入と
も前年比マイナスとなった｡ 2002年には輸入は
プラス(+3.4%)に転じたが,輸出は2002年
もマイナス2.3%となった｡ 2003年には輸出も
プラス(+1.3%)に転じ, 2004年+9.7%, 2005
午+6.9%, 2006年+8.4%, 2007年+7.9%と
急増した｡実質GDP成長率-の寄与度も大き
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かった｡
何故輸出が増大したのか｡輸出競争力が回復
したというよりも,ドル安の効果が大きい｡不
況対策としての金利の急激な引き下げがドル安
をもたらした｡ドルの実効レートは1973年を100
として, 2002年1月の112.89から2008年3月
69. 64へと73年以来最低の水準へと低下した｡
アメリカの輸出額は2002年から2006年まで
50%増加したが,増加率がこれを上回ったのは
村中(+150%),対インド(+144%),対ロシ
ア(+96%),対ブラジル(+72%),対中東
(+100%)である｡ 2006年アメリカの村中輸出
額(550億ドル)は,国別では日本(576億ド
ル)に次いで2位となっている｡不況からの回
復の過程でアメリカ企業の有力な輸出先となっ
たのが, BRICsである｡
｢ネット-株式バブル｣崩壊後の景気減速を
主導したのは設備投資であった｡バブル期の過
剰投資がたたって,設備投資額はピーク2000年
の1兆900億ドルから, 2003年の9838億ドルま
で約1000億ドル落ち込んだ｡表3が示すように,
民間の設備投資は2001年前年比-7.9%, 2002
午-2.60/oと2年連続マイナスとなった.
設備投資の落ち込みを主導したのは,バブル
の震源地でもあったIT関連産業である｡ ｢情
報｣関連は1600億ドルから811億ドルまで半減
した｡ IT関連財(電子部品,コンピュータ,
通信機器)を中心に製造業も2150億ドルから
1495億ドルにまで600億ドル落ち込んだ｡設備
投資の落ち込みで, IT関連財を供給するIT産
業の生産が大きく落ち込んだ｡
設備投資は,減税政策の後押しもあり, 2003
年から回復に向かったが, GDP比でバブル期
のピーク17.1%を超えるには至っていない｡製
造業の設備投資もバブル期のピークから大きく
落ち込んだままである｡
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2.グローバリゼーションの深化とアメリカ企
業
図1は,アメリカ非農業非金融法人企業利潤
率の動向をグラフ化したものである｡ 1960年代
半ばまでジグザグはありながらもアメリカ企業
の利潤率は高水準であった｡ 60年代半ばから
1985年にかけて長期停滞に向かった｡この時期
はアメリカがスタグフレーションに陥っていた
時期であった｡ 90年代に入ってからかなり回復
し, ｢ネット-株式バブル｣最中の1997年, 1980
年代以降の最高の水準(3.722%)に達したが,
それをピークにバブル崩壊で2001年1.62%にま
で急落した｡ ｢住宅バブル｣が拡大する時期と
一致するが,そこからアメリカ法人企業利潤率
は2006年までⅤ字回復した｡ 2006年をピーク
に減少し, 2007年夏のサブプライム問題顕在化
後2008年Ⅰには大きく落ち込んだ｡
バブル崩壊の影響で利潤率が記録的な水準に
まで落ち込む中で,アメリカ企業は徹底したコ
スト削減と能率向上を迫られた｡設備投資を大
幅に抑制し,バブル期に導入した設備の徹底し
た有効活用を考え始めた｡情報化投資について
もハードに対する投資より,既存の設備を有効
活用するためのソフトウエアに対する投資に重
きが置かれた｡
徹底したコスト削減と能率向上を迫られる中
で,企業は企業内の各種機能をどんどんアウト
ソーシングやオフショアリングするようになっ
た｡その受け皿となったのが中国,インドであ
る｡徹底したコスト削減と能率向上を迫られる
中で,中国がIT財関連産業の,そしてインド
がIT関連サービス業のオフショアリングの受
け皿となったのである｡
何故インドがIT関連サービス業のオフショ
アリングの受け皿となったのか?英語が堪能で,
理工系大学卒の優秀な学生を多数輩出する,し
かもアメリカより賃金が低いというのがその理
由である｡とはいえ,インドにIT関連サービ
スを委託するとなると通信費がかかり,コスト
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図1　アメリカ非農業法人企業利潤率
壮　　　姓　　　　　姓　　　　　姓　　　　　姓　姓
等　　　票　　　　　E:　　　　墨　　　　　書　害
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FRB, now ofFunds Accounts of the U.S.より作成｡ Aは,
税引前利益/資産, Bは,税引前利益/有形固定資産｡
削減にならないのではないかという疑問がわく｡
｢ネット-株式バブル｣の後遺症で通信費が
劇的に下がったのである｡通信部門ではバブル
期に大中小既存企業に新たに登場したベンチ
ャー企業が加わって,大借金しながら激烈な設
備投資競争が繰り広げられた｡インターネット
ブームで通信に対する需要増が過大に見積もら
れたのである｡ ｢ネット-株式バブル｣崩壊で
需要は減少,気が付けば大変な過剰設備を抱え,
稼働率は5%と言った有様であった｡このため
バブル崩壊後通信費が劇的に下がったのである｡
このような環境の中で,オフショアリングは新
しい段階に入った49)｡
(∋従来外国との経済的関連は,貿易を通じてで
あった｡製品の輸出入を通じてであった｡
②60年代末から70年代にかけて,生産の労働集
約的な工程を海外の工場に下請けに出すオフ
ショアリングが行われるようになった,これ
は新しい大きな変化である｡
③2000年以降, IT技術の発展によって工場,
オフィスの特定の仕事･タスクが海外に出さ
れるようになった｡ ITサービスのオフショ
アリングが展開している｡
住宅バブル期,アメリカ企業はアウトソーシ
ング,オフショアリングを加速させたが,その
効果はどのようなものであったのか｡
1997年から2001年にかけて大きく落ち込んで
いた利潤率はⅤ字回復を果たし, 2005年(3.94
%), 2006年(4.09%)とバブル期の水準を超
えた｡ 2002年に3158億ドルまで落ち込んでいた
税引き前利益はその後急増し, 2005年9355億ド
ル, 2006年1兆406億ドルとバブル期にも達成
されなかった水準に達している｡配当も急増し,
落ち込んでいた株価回復の要因となった｡
純資産に占める負債比率は2001年の51. 9%か
ら大きく低下し, 2006年には42.5%と財務健全
性を高め,巨額の内部留保を積み増している｡
金融部門の利潤は1997年のアジア通貨危機に
よって1998年に前年比でマイナスになって以降,
バブル崩壊の影響を受けることもなく増大した｡
すでに述べたように, 2001年以降法人企業利潤
総額に占める金融部門の割合は2005年の26%を
例外として30%を超えている｡金融の肥大化が
21世紀になっても続いている｡
2002年以降法人利潤計の対GDP比は年々増
大し, 2006年には国内産業(非金融部門と金融
部門)の利潤(1兆2964億ドル)他に世界から
の利潤(2573億ドル)を加えた法人利潤計(1
兆5537億ドル)の対GDP (13兆1947億ドル)
比は11.8%と1960年代の水準に匹敵するまでに
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なっている｡
その対極として賃金サラリー計の対GDP比
は｢ネット-株式バブル｣崩壊以降年々低下
し, 2006年には45.7%と戦後最低となっている｡
付加給付を加えても56.4%でかなり低い水準で
ある｡アメリカ経済に何が起こったのか?
この点を製造業に立ち入って検討しよう｡製
造業全体の利潤(NAICSベース)は1998年の
1570億ドルからバブル崩壊で2002年の482億ド
ルにまで落ち込んだ｡そこから急速度に回復
し, 2005年には2548億ドルとバブル期にも達成
されなかった水準にまで増加した｡その原動力
となったのが,人員削減による人件費の削減で
ある｡
非農業従業者数は2001年1億3183万人から
2003年1億2993万人まで落ち込み, 2001年の
ピークを回復したのは2005年であった｡ 1990年
代初頭の｢ジョブレスリカバリー｣に対して
｢ジョブロスリカバリー｣と言われた｡ 2006年
まで430万人強の増加に止まった｡第2次大戦
後最悪の記録であった｡
90年代製造業従業者数は1700万人台の水準を
維持していたが,表2によれば, 2000年の
1726.3万人から減少し続け, 2007年には1390万
人と330万人以上減少している｡重化学工業170
万人減,軽工業137万人減｡非農業従業者総数
に占める製造業のシェアは2006年には10.4%に
まで落ち込んだ｡
｢参考欄｣にIT関連産業を特記しているが,
IT関連産業も2000年のピーク485万人から2006
年には385万人と100万人以上減少している｡こ
のうちIT財生産は58万人減少し,これまで一
貫して増加していたITサービスも50万人の雇
用が減少した｡これが全てオフショアリングに
よるものというわけではない｡各種試算もまち
まちであるが,これだけの雇用減にオフショア
リングが一定の影響を与えていることは間違い
ない50)｡事実IT関連産業を中心に米多国籍企
業の在外雇用が増加している｡
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製造業は比較的賃金も高く,医療給付などで
も一定の水準を保っている産業部門である｡製
造業の雇用減のため平均実質時給(1982年価
檎)は2003年の8.27ドルをピークに停滞,平均
実質週給も2002年の278.83ドルをピークに停滞
した｡平均実質年収(2004年価格)も2000年の
55647ドルをピークに停滞した｡ 90年代後半に
バブル景気の中で-一時的に勝ち取られた家計の
経済的保障は,ブッシュ大統領の｢反労働組合
政策｣も加わり, 2001年以降大きく浸食され
た51)｡平均的失業期間も長期化した｡
製造業の製品出荷額はバブル期のピーク2000
年の4兆2086億ドルから,バブル崩壊で2002年
の3兆9147億ドルにまで落ち込んだ後, 2005年
には4兆7354億ドルへと急増した｡
製造業の製品出荷額が急増した要因は個人消
費が堅調であったこと,政府の財政刺激,ドル
安による輸出増である｡ 2000年以降アメリカの
輸出が増大した地域は,先にも述べたように,
グローバリゼーションの加速の中で新たに世界
経済の成長センターとして登場したBRICs
(ブラジル,ロシア,インド,中国)である｡
｢人口大国｣中国･インドへの外資の進出に
よって,中国･インドの工業化が促され,資源
に対する需要が増大したことによって｢資源大
国｣ブラジル,ロシアの経済が活性化した｡
BRICsの登場はグローバリゼーションの産物
である｡ BRICsへの輸出増もアメリカがバブ
ル崩壊から立ち直るのに貢献した｡これらの要
因で,製品出荷額は2002年から急増したわけで
あるから,生産性の上昇となり,賃金コストが
低下,利潤増となった｡
300万人以上の製造業(2005年平均時給16. 56
ドル)の雇用減はどこで吸収されたのか｡ 2000
-2006年に雇用増を実現したのは, ｢ヘルスケ
ア(17.87ドル) ･ソーシャルアシスタント
(ll.33ドル)｣ 200万, ｢レジャー･ホスピタリ
ティ(9.14ドル)｣ 128万人となっている｡雇用
の増えたところは平均時給がかなり低いところ
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表5　アメリカ所得階層別純資産の保有状況
2004年(億ドル) 8彿0-50 鉄ﾓ90-95 涛Rﾓ湯99-100         
純資産 鉄#Sb12786(2.5) CCS茶#r纈60251(12.0) ##cRB167744(33.4)               
資産 鉄ヲ34234(5.8) Sｃ367627(ll.4) 3CsB"ﾃ"174245(29.5)                 
金融資産 都ｃ5292(2.5) 鉄Csィb28779(13.6) 鉄SC澱b66628(31.6)              
当座預金 ss唐1511(5.4) 涛#Sb23120(ll.2) 都C釘r6417(23.1)            
預金証書 都2180(2.3) 3Rイ"1678(21.5) sC2"897(ll.5)              
貯蓄債券 3r112(9.8) 鉄ゴ175(15.3) #b偵鋳45(4.0)              
債券 S"6(0.1) #纈348(3.1) cCR2縒7832(70.2)               
株式 s"213(0.6) b3750(10.1) CSゅ"18881(50.9)                   
ミユチユアルファンド等 R225(0.7) 鉄cC2ゅ"3320(10.7) c"縒11668(37.6)                 
個人年金積~､㌧ 田sS#B2264(3.4) Sツｃ3ゅ213212(19.6) s2R9168(13.6)             
生命保険 田#S"409(6.5) #cb671(10.7) SSｃ#B纈1353(21.6)            
年金受領権等 cb115(0.7) r繧2139(12.7) SCR8037(47.8)                  
多様な金融資産 鼎3S257(5.9) 都3bb纈365(8.4) 田c"R2330(53.5)           
非金融資産 28942(7.6) #ピ#B2纈38849(10.2) 都S都ｃ#107618(28.3)                
自動車等 鼎Cｃ5220(26.8) 涛cイ津ｒ1543(7.9) ピBヲ綯1132(5.8)          
件宅 途22405(ll.7) 涛Ss3bゴ22707(ll.9) 3Rｒb紕18900(9.9)               
別荘 sSsr570(1.5) 塔#"5459(14.5) ###"絣11048(29.4)              
他の不動産 ss#2197(0.7) 鼎Srb3126(ll.3) 田ss2B紕13110(47.3)            
未公開企業株 涛イ"341(0.3) 涛ヲ5601(5.7) #"紕61308(62.3)               
多様な#金融資産 鉄ゴ"209(3.6) C3B紕412(7.0) cゅr2120(36.2)             
負債 塔ゴ21447(24.2) 鼎3C茶Cゅb7376(8.3) #中ﾆﾂ絣6501(7.3)            
住宅ローン等 田ccB15204(22.8) Scrゴ2絣5909(8.9) 田c3ｃ3246(4.9)             
別荘のためのローン 都S222(3.0) BR縒955(12.7) s"b1696(22.5)                
割賦負債 涛s茶4490(46.2) "偵2272(2.8) 鼎3R海B絣700(7.2)           
ホームエクイティ以外のクレジットライン 田C70(10.9) c"R12(1.9) 涛ｃR300(46.9)             
クレジットカード cc1215(45.7) #Crイb纈97(3.6) 塔"19(0.7)            
多様な負債 CSｃ247(16.9) 途131(8.9) CBb繧539(37.0)              
参考       
株式保有(直接.間接) R1190(1.2) R13191(13.2) ピsRゅｒ36843(36.8)                     
所得 都B18874(23.8) sCイ6719(8.5) sBB10797(13.6)                   
家族数(百万) "56 鼎B繧5.6 釘絣1.1       
平均純資産(万ドル) 鼎B繧2.3 紕107.6 c偵R1524.9       
血1hur B. Kennickell, Currents and Undercurents ･. Changes in the Distribution of Wealth, 1989-2004, January
30, 2006. h仕p : //www.federalreserve.gov/pubs/
が多かった｡住宅バブルを反映し,建設(19.46
ドル)は90万人増加し,金融･不動産も68万人
増加した｡表掲外であるが,軍需関連産業の従
業者数は, 2000年243万人から2006年360万人-
と120万人増加した｡
3. ｢住宅バブル｣と個人消費
GDPの70%を占める個人消費支出は2000年
からは減速したものの,堅調に推移した｡この
ことが堅調な成長を支えた｡
｢ネット-株式バブル｣の崩壊で,家計から
約800兆円もの資産価格が消失した｡雇用の製
造機械とも言われた90年代の雇用増から一転し
て2001年以降従業者数が落ち込み,家計所得が
低迷した｡家計の経済的保障が大きく浸食され
たにも関わらず,何故に個人消費が堅調に推移
したのか｡
アメリカの家計で株式を保有しているのは
50%を超え, ｢株式の民主化｣とも言われてい
るが,表5が示すようにアメリカの株式保有状
況は非常にアンバランスであることが注意を要
する｡直接保有の場合,所得のトップ1%層
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(110万世帯) 50.90/0,それに次ぐと位40/o層
(95-99) 28.2%,それに次ぐ上位5%層(90
-95) 10.1%で,家計の上位10%の富裕層が株
式の89.2%を所有,それ以下の90%層(1億世
管)は11%を所有しているに過ぎない｡直接保
有と間接保有を合わせると,家計の上位10%層
が78.8%保有し,それ以下の90%層は21.2%を
保有しているに過ぎない｡
この数値は2004年のものであるが1989年と比
較し,資産格差は,所得格差の拡大以上に恐る
べき水準にまで拡大している｡とりわけトップ
1%層が所得と資産に占めるシェアを拡大して
いる｡これこそが1970年代以来の｢情報-金融
-世界市場革命｣の展開とそれを理論的に支え
た新自由主義の帰結である｡
したがって｢ネット-株式バブル｣崩壊によ
って上位の高額所得者が株式資産を大幅に減ら
したとしても,個人消費にはあまり影響しなか
った｡
アメリカでは1990年代半ばから｢第2次持ち
家ブーム｣で住宅価格が上昇すると共に,家計
の住宅資産が増大した｡ 2001年の同時テロで上
昇率は多少下がったものの,不況対策としての
2001年1月以降のFRBの急激な金利の引き下
げが,更なる住宅投資を促進した｡ FF金利は
2001年1月6.5%から2003年6月25日の1%に
まで引き下げられ,インフレ率を考慮すると実
質マイナス金利となった｡これによって住宅
ローン金利(30年固定金利)も2000年8.08%か
ら2004年5.86%にまで下がり,プライムローン
やサブプライムローンの増加に支えられた｢第
2次持ち家ブーム｣が加速された｡
｢ネット-株式バブル｣の崩壊でアメリカ金
融機関はダメージを受け,貸し渋りはなかった
のか｡日本と異なってアメリカの金融機関は企
業の株を保有していない｡エンロンやワールド
コム等の企業倒産で不良債権比率は多少増加し
たが,バブル崩壊の影響は軽微であった｡貸し
渋りはなかった｡
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住宅投資の実質GDP成長の前年比伸び率
は, 2000年, 2001年停滞したが, 2002年4.8%,
2003年8.4%, 2004年10.0%, 2005年6.6%とな
り, 4年連続大幅増を記録した｡住宅投資の活
発化が景気回復を支えた｡ 2006年以降は減少に
転じた｡ [2006年-4.6%, 2007年-16.9%]
住宅投資の活発化で,建設業従事者は90万人
近く増加した｡住宅投資はかなり裾の広い産業
で,住宅が新築されれば家電や家具の販売を増
える,景気の浮揚効果は大きかった｡
金利の低下で住宅投資が活発化したのは,ア
メリカのみではない｡イギリスなどアングロサ
クソン諸国で同じような現象がみられた｡ 『エ
コノミスト』が｢住宅が世界を救った｣と述べ
ているように, 90年代初頭の｢アングロサクソ
ン不況｣を克服したのは住宅であった｡住宅の
価格上昇による資産効果で堅調な個人消費が持
続した｡
表5が示すように,大多数のアメリカ市民の
資産は,株式というよりも実は住宅である｡住
宅資産の格差は,金融資産の恐るべき格差から
はやや緩和されている｡住宅価格の上昇による
資産効果で堅調な個人消費が継続した｡ ｢住宅
資産のインパクトは,株式資産のインパクトよ
りもかなり大きい｡住宅による相対的に大きな
資産効果こそが,株式市場がその価値の半分近
くを失ったのに何故消費支出が2001年と2002年
に力強かったのかを説明する｣52)｡住宅価格の
持続的上昇によって,ホームエクイティ･ロー
ン[住宅の資産価値一住宅ローン残高-住宅の
実質価値を担保にした借り入れ]が盛んとなり,
これが個人消費を押し上げた53)｡雇用や賃金が
低迷する状態の中で,医療費や教育費等が高騰
したため,家計は借金に依存するほかはなかっ
た｡米家計の可処分所得に占める債務残高は
2001年107%から2008年1 138%まで急騰した｡
1998年以降個人消費支出の伸び率が実質
GDP成長率を継続して上回った｡個人消費支
出の実質GDPに占める割合も1998年の67.6%
から2006年71%にまで高まった｡戦後のアメリ
カ経済において例のない事態である｡ 1990年代
は設備投資が主導したとすれば, 2001年以降は
個人消費が主導した｡
住宅バブルを背景とする債務増に支えられた
好調な個人消費が輸入増となり, 2001年以降の
｢住宅バブル｣期には,経常収支赤字(年平均)
は5373億ドルと｢ネット-株式バブル｣期の2
倍強となった｡公的資金の流入(年平均)は, 90
年代後半の444億ドルから2826億ドルへと6倍
強の増加となった｡アジア通貨危機後,アジア
諸国が外貨準備の増強に努めた｡不況対策とし
ての金利の急激な引き下げがドル安をもたらし,
外需依存の経済構造を有する日本･中国は輸出
にとって制約となる自国通貨高になるのを避け
るため,ドル買いの市場介入を続けた｡そのた
め外貨準備が急増したのである｡
2002年以降の米財政赤字拡大に伴って財務省
証券発行が増加したことによって,とりわけア
ジア各国の外貨準備の安全な運用先として財務
省証券が購入されたのである｡財務省証券より
も利回りが高く,米政府の｢暗黙の保証｣があ
るとされるファニーメイ,フレディマックの政
府支援機関倍も購入された｡国債発行残高のう
ち一般保有分に占める外国保有のシュアは2001
年31.7%から2007年44.5%まで急増した｡ポー
ルソン財務長官は,政府支援機関倍のうち外国
保有分は1兆5000億ドルにのぼることを明らか
にした｡このうち中国や日本など外貨準備の巨
大なアジア各国の保有が多くなっている｡
民間の対米直接投資は,住宅バブル期の年平
均は1505億ドルで90年代後半の1964億ドルから
はやや減少した｡ 2003年まで大きく落ち込み,
それ以降回復した｡ドル安で割安となった商業
用不動産の購入や米企業の買収,アメリカを輸
出の拠点にしようとする動きがその背景にある｡
民間の対米証券投資等は｢ネット-株式バブ
ル｣の崩壊で株式が売られ, 2003年まで大きく
落ち込んだが,その後急増し,年平均額は9006
21世紀初頭アメリカ資本主義の構造と循環
億ドルと前期の2倍となった｡この中にサブプ
ライムローンを証券化した金融商品が多く含ま
れていた｡
経常収支赤字が最大となった2006年の場合,
資本収支黒字は8094億ドルとなっているが,こ
れを地域別にみるとEU1015億ドル(13%),
カナダ28億ドル(0.30/a), IA311億ドル(3.90/o),
うちブラジル178億ドル,アジア太平洋2418億
ドル(30%),うち中国2144億ドル(27%),中
東542億ドル(6.7%),カリブ金融センター3958
億ドル(49%)となっている｡
これが示すことは,今や中国がアメリカの経
常収支赤字の約30%を補填しているということ
である｡アメリカ一国が大幅な経常収支赤字を
計上し,アジア, IA,中東の貧しい国々の余
剰資金を集めざるを得なくなっているというこ
とである｡アジア諸国はアジア通貨危機の教訓
から貯蓄を増やし始めた｡
世界の余剰マネーがアメリカの国債や住宅
ローン債権を証券化した金融商品に向けて集中
したことによって,経常収支赤字がファイナン
スされると共に,長期金利の上昇が抑制された｡
｢グリーンスパンの謎｣である｡それによって
住宅投資が促進され,住宅価格上昇がもたらし
た資産効果で消費が促進され,堅調な成長が続
き,アメリカの輸入が急増した｡アメリカ多国
籍企業の進出先となった中国･インドが,対米
輸出の増大で急成長した｡人口大国中国･イン
ドの急成長で穀物･資源に対する需要が増大し,
穀物,資源の価格が上昇し,資源大国･ロシア,
ブラジル経済が活況を呈した｡ BRICs向けの
輸出増もアメリカの回復を支えた｡アメリカの
過剰消費による輸入増で,経常収支赤字が増大
したが,それをファイナンスして余りある資金
が流入したため,アメリカからの対外直接投
資･対外証券投資も増大した｡
IMF統計によれば,世界の金融資産残高は
2007年230兆ドル(株式市場65兆ドル,債券市
場80兆ドル,銀行資産85兆ドル)で, 2002年か
143
ら倍増し,世界のGDP (54.5兆ドル)の4.2倍
にまで肥大化した｡
2007年4月のG7は,世界経済は｢過去30年
以上で最も力強い持続的成長｣をしているとの
声明を発表した｡持続的成長の背後で,サブプ
ライムローンの拡大という形で恐るべき危機が
潜在化していたのである｡
4.サブプライムローンの拡大
サブプライムローンというのは, ｢信用力の
低い個人｣向けの住宅融資のことである54)｡
｢信用力が低い｣ということの｢定義は確立し
ていない｣が,過去にクレジットカードの延滞
履歴のある人,返済負担所得比で問題のある人,
クレジットスコアが低い人ということである｡
クレジットスコアというのは,返済履歴,債
務残高,新規借入額,借入種類などの項目を点
数化したもの｡米Fairlsaac社が開発したFICO
スコアは300-850点の範囲を取り,スコアが高
いほど信用力が高いことを示している｡
プライムローンは680点以上｡サブプライム
ローンは,それ以下, 575-620点｡両者の中間
にAlt-Aローンというのがあって,これは680
以上もしくは620-680｡
信用力が低くて,本来ならば金融機関からと
ても融資を受けられない,本来ならば金融機関
も相手にしないような個人にも,住宅ローンを
提供した｡それがサブプライムローンである｡
だから金利はプライムローンよりも高い｡ 2004
年の平均金利でみるとプライムローン6%に対
して,サブプライムローンは7.3%｡
サブプライムローンはどのぐらいの規模なの
か?　アメリカの住宅ローン残高は約10兆ドル,
アメリカのGDPが13兆ドル(2006年)である
から,住宅ローン残高はGDPの80%位の水準
にまで増大している｡このうちサブプライム
ローンは約15%, 1兆5000億ドル(170兆円)｡
プライムローンが750/0, jut-Aローン100/o｡
すでに述べたように,サブプライムローンは
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1990年代にもあるにはあったが, 1998年で2.4%,
わずかであった｡ところが2001年以降増加し始
め, 2004年以降急激に増え,最近では15%にま
で増加した｡なぜアメリカの金融機関は焦げ付
く恐れのある融資を増やしたのか?
第1の理由は,アメリカでは1990年代後半以
降｢第2次持ち家ブーム｣ (持ち家率1994年64%
-2004年69%)で住宅価格が一貫して上昇して
いたからだ｡ ｢第2次持ち家ブーム｣を支えた
要因は,人口増や市場金利が低位安定していた
ことであった｡住宅バブルだった｡少々危険だ
なと思っても,住宅価格が上昇している,担保
価値が上がっていくわけであるから,債務不履
行が発生しても担保として押さえている住宅を
競売にかければ融資した資金は回収できると安
易に考えていた｡
借りる方もそうであった｡所得の裏付けのな
い人でも, 20万ドルで住宅ローンを組み,それ
で購入した住宅を値上がりしたところで転売す
れば,ローンを返済できるうえに利益を手にす
ることができると安易に考えていた｡しかもア
メリカでは住宅ローンは事実上｢ノン･リコー
ス｣で,担保の住宅を手放せば担保処分により
ローン残債が完済できなくても,債務者の一般
資産に遡及されない｡ ｢担保と債務者の一般財
産の両方に遡及できるのは,担保権実行と担保
処分による残債の請求を同時に司法手続きに訴
えた場合のみ｣である｡
なぜアメリカの金融機関は焦げ付く恐れのあ
る融資を増やしたのか｡第2の理由はアメリカ
ではFF金利が2001年6.5%から2003年6月1
%にまで下げられ,金余りの状況であった｡
本来ならば製造業の優良企業に融資したいと
ころであるが, 2001年以降製造業の設備投資は
低調であった｡企業自身膨大な利潤を上げ,内
部留保が潤沢であった｡銀行に融資を頼む必要
はなかった｡優良企業は借りてくれない｡しか
も世界の余剰資金がアメリカに集中した｡ここ
で金融機関は住宅ブームに目を付けた｡所得が
低く,クレジットカードの延滞歴のあるような
｢信用力の低い｣個人にも融資するようになっ
た｡
アメリカ商業銀行の貸出に占める商工業向け
のシェアは, ｢ネット-株式バブル｣期の1995
年～1999年には27%から29%に増加したが, 99
年から2007年にかけては貸出額は1.42倍に止ま
り,シェアは21%にまで低下した｡これに代わ
って増加したのが,不動産向けである｡ ｢ネッ
ト-株式バブル｣期の不動産向けのシェアは
41%-42%でほとんど変化はなかったが, 1999
年から2007年にかけて貸出額は2.44倍となり,
シェアは53%にまで上昇した｡不動産向け融資
のうちホームエクイティーローンの貸出額は4
倍以上の増加をみせ,貸出に占めるシェアは
2%から4.5%に増加した｡
FRBによって2003年6月25日に1%にまで
引き下げられたFF金利は, 2004年6月30日か
ら再び引き上げられ始めた｡これが効いてきて
2005年頃には住宅市場に飽和感が出ていた｡ 30
年の長期ローンを組んで住宅を保有する力のあ
る人はあらかた住宅を買っていた｡ 2005年Ⅲを
ピークに中古住宅販売,住宅着工許可件数,住
宅着工数,新築戸建住宅販売件数は増加から減
少に転じた｡宅建業者株式指数も2000年を100
として2005年8月の700をピークに急落した｡
このような環境の中で米金融機関はサブプライ
ム層に日を付けたのである｡
所得の低い個人も借りやすいよう｢ハイブリ
ット型変動金利(2/28, 3/27など当初2-
3年間市場実勢より低い固定金利を適用)｣,
｢IO (インタレスト･オンリー)ローン(当初
金利のみ支払い)｣, ｢Payment Option (返済額
任意)ローン｣等当初の返済負担を抑制したプ
ランが提示された｡最悪なのが｢Payment Op-
tionローン｣である｡最初の数年借り手に彼ら
が望むだけ低い支払いを許す｡恐ろしい結末は
ローン規模に付けられた未払い月の利子分であ
る｡ 30万ドルのローンはたちまち35万ドルとな
21世紀初頭アメリカ資本~~i二義の構造と循喋
り,家が持つエクイティを壊してしまう｡
サブプライムローンは低所得者が借りやすい
よう変動金利が中心であるが,さらに自己資金
なしのローンも普及していた｡ Piggyback条項
付きの場合,同一借入人に対して頭金の20%分
またはそれ以上の額が別個のローンの追加担保
差入などの負担なしで貸し出された｡
S&Pは2000年, ｢piggyback条項付きの住宅
ローンの信用度は頭金20%自己負担の標準的な
ローンと変わらない｣と判断し, 2006年までそ
の評価を変えなかった｡
アメリカでは変動金利の場合でも,プライム
であれば金利の変動幅に上限を設けるキャップ
と呼ばれる条項が入っているのが一般的である
が,サブプライムの場合,そのようなキャップ
のない変動金利が多かった｡
通常のローンでは繰上償還時に違約金を課す
ことを禁止しているものが多いが,サブプライ
ムローンでは74%に違約金を支払う条項が入っ
ていた｡返済負担率の計算において,当初の低
い金利を適用してそれをパスすれば融資する事
例がみられた｡まさに略奪的融資であった｡
審査手続きも簡素化された｡だから2004年以
降サブプライムローンが急増した｡ ∫on Birger
が｢議会が如何にしてサブプライム問題を生み
出すのを手助けしたか｣55)で指摘しているよう
に,サブプライム問題のルーツはⅡの1でもふ
れたように1980年代の規制緩和にある｡ ¶le
DepositoIY Instihtions Deregulation and Mone-
tary Control Act of 1980 i the Alternative Mort-
gage Transactions Parity Act of 1982である｡
前者は,銀行が原住宅ローンに課す利子率を
制限する州金利上限を廃止した｡これが信用力
の劣る国民に住宅ローンを提供するインセンシ
ブを銀行に与えた｡前者は結局低所得層への略
奪的貸出に道を開いたが,バランス的には住宅
ローン市場の規制を破和した点で効果があり,
住宅ローンを利用しやすくした｡問題は後者で
ある｡これ以前には銀行は伝統的な固定金利の
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図2　サブプライム住宅ローン証券の証券化の仕組み
プールされた
サブプライム
住宅ローン証券
からの
キャッシュフロー
サブプライム住宅ローン証券 
資産 伊B  
元本の 支払い分 ??ｦ?
トランシエA 
(シニア) 
AA格卜ランシエM1 
(メザニン) 
A格トランシエM2 
(メザニン) 
BBB格トランシエM3 
(メザニン) 
BBB格以下 
(エクイティ) 
利息の 支払い分 H曁5h8ﾈ6(6   
残余 
証券の利息 
(備考) 1. IMF (2007b), IMF (2007C)を基に作成｡
2.複数の民間レポートを参考とした｡
出典:内閣府『世界経済の潮流』 (2007年秋)
割賦償還方式の住宅ローン以外のものを提供す
ることは禁じられていた｡後者はこの制限を取
っ払った｡問題の一つはこれらの新たな住宅
ローンが搾取にならないことを保証する代替の
規制がなかったことである｡以上がBirgerの
評価である｡
さらにサブプライムローンが急増した第3の
理由がある｡それが証券化である｡これはサブ
プライム問題の核心である｡ここで図2に基づ
いて,証券化の仕組みについて立ち入っておこ
う｡
アメリカでは(丑カントリーワイド･ファイナ
ンシャル, ②ウェルズ･ファーゴ･ホーム, ③
シティモーゲージ, ④テェ-ス･ホーム･ファ
イナンス, ⑤バンク･オブ･アメリカ, ⑥ワシ
ントン･ミューチュアル, (むワコピアなどの住
宅ローン専業会社が融資全体の5割を占めてい
る｡金余りで金融機関としては,新しい融資先
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ヘッジファンド,
または投資銀行へ販売
を開拓せざるを得なかった｡それが低所得者向
けの住宅ローンであったが,住宅価格が上昇し,
担保価値が上がっているとはいえ,融資した住
宅ローンが焦げ付いては,返済不能になっては,
やはり困る｡住宅ローンを提供した金融機関は
どうしたのか｡住宅ローン債権を持ち続けてい
れば, 30年間にわたって利子と元本が少しずつ
返済される｡しかし債務不履行になるリスクの
高い個人に融資しているわけだから,リスクを
避けるために,住宅ローン会社は住宅ローン債
権を売って,リスクを外部に転嫁した｡こうす
れば,融資した資金を回収すると同時に手数料
を得ることできる｡これが利益になる｡回収し
た資金はまた住宅ローンに融資できる｡手数料
を稼ぐため,ろくに審査もしないで,融資した｡
だからサブプライムローンが増えた｡
住宅ローン会社は誰に債権を売ったのか｡投
資銀行等の銀行である｡これらの銀行は特別目
的事業体(SPY)を作って証券化業務を行った｡
この証券化業務に格付け会社も絡んでいた｡格
付けというのは,債券などの元本と金利の支払
いに対する信用度のことである｡格付け会社は,
米スタンダード･アンド･プアーズ(S&P),
米ムーディーズ･インベスターズ･サービス,
フィッチ･レーティングの3社でほぼ独占され
ている｡
投資銀行は,サブプライム住宅ローン債権を
プールして,住宅ローン担保証券(residential
mortgage backed securities : RMBS)を発行す
る｡ RMBSはリスクに応じて,シニア(AAA
檎),メザニン(AA格, A格, BBB格),エク
イティ(BBB格未満)というトランシュに分
けられる｡トランシュとは証券化の際にリスク
に応じて分けられたクラスのことをいう｡損失
が発生した場合,エクイティ,メザニン,シニ
アの順でその損失を割り当てる｢優先劣後構
造｣の信用補完がなされていた｡シニアが元利
返済が最も優先される｡
(∋優先劣後構造を設定することで,損失が発
生した場合にエクイティ,メザニン,シニ
アの順に損失を割り当てる｡
(彰証券の額面以上の住宅ローンを担保とする｡
③あらかじめ設定した割合で担保,債権から
利払い金の一部を貯めておく｡
このトランシュの比率はどうなっているのか｡
シニア･トランシュが約80%,メザニン･トラ
ンシュ約20% (AA格10%, A格5%, BBB格
5%ほか)で,組み込まれた住宅ローンの平均
利回りが年8%であったとすると,シニア6%,
メザニン9%,エクイティー20%といった形で,
シニアはローリスク･ローリターン,エクイテ
ィはハイリスク･ハイリターンで,メザニンが
その中間となる｡
RMBSのうちシニア･トランシュは銀行等
の投資家に販売され,エクイティはハイリス
ク･ハイリターンを狙うヘッジファンドや投資
銀行に販売される｡また投資銀行等は簿外の運
21世紀初頭アメリカ資本1--.義の構造と循環
用会社SⅣを作って証券化商品を保有した｡
メザニン･トランシュは約20%を占めている
が,これは基本的に,消費者ローンや企業向け
ローン等を担保とする他の資産担保証券(Asset
-Backed Securities :ABS)と組み合わせて,
債務担保証券(Collateralized Debt Obligation :
CDO)として再証券化された｡
CDOについても, RMBSと同様の信用補完
によってシニア,メザニン,エクイティのトラ
ンシュに分けて発行された｡格付け会社は,
CDOの場合も約80%がトリプルA格として格
付けした｡ ｢相互に関連のない(相関の低い)
商品を組み合わせた場合は,分散効果により同
時にデフォルトする確率はさがる｣というのが
その理由である｡各種ローンを組み合わせてい
るとは言え,焦げ付く恐れの大きいメザニンが
含まれているにも関わらず｡
格付けがダブルA以上であれば,保守的な
銀行や保険会社も投資しやすくなる｡そのもと
もとの裏付資産はリスクが大きいものであるが,
この格付けによってアメリカ国内のみならず,
世界の投資家が,はっきり言って編された｡大
銀行も複雑な仕組みを理解していなかった｡サ
ブプライム関連証券の満期は5-30年と長く,
かつ非上場でマーケットメーカーも存在せず,
流動性を全く欠いた証券であることも理解され
ていなかった｡世界的な金余りで投資先に困っ
ていたという面もある｡
焦げ付くリスクの大きなサブプライムローン
を含んだ証券化商品が海外にまで広く販売され
得た,投資家がそうした金融商品を購入した背
景には,モノラインと呼ばれる保険会社の保証
がついていたという問題もある｡サブプライム
RMBSの1/3程度にモノラインの保証が付
いていたと言われている｡
自動車や火災など様々な保険を扱う保険会社
が｢マルチライン｣である｡これに対して金融
商品の保証を専門に手掛ける保険会社を, ｢単
一の事業｣という意味で｢モノライン｣と呼ん
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でいる｡ [大手4社:MBIA,アムバック, FSA,
FGIC]
金融機関が住宅ローン債権をまとめた証券化
商品(RMBS, CDO)などを発行するときに
モノラインと契約する｡保証料を支払う代わり
に,債務不履行に陥った場合には,モノライン
が金融商品の購入者に元利金を支払う｡モノラ
インにも格付けがあり,高い格付けのモノライ
ンの保証を得ることができれば,低い金利で債
券を発行できるメリットがあった｡
モノライン大手4社の2007年6月末の保証の
内訳は,アメリカ地方債1兆2287億ドル,アメ
リカ証券化商品等5208億ドル,日本を含むアメ
リカ以外の保証2082億ドル,計1兆9577億ドル
となっている｡
CDO (債務担保証券)について発行残高は
3兆ドルを超えている｡ CDOもサブプライム
ローンの急増に合わせ, 2005年秋から本格的に
増え始め,下落に転じようとしていた米住宅市
場の拡大の延命に使われる形にもなった｡
証券化し,それを販売するのは投資銀行であ
るが, CDOを組成し,それを販売した場合額
面の数%の手数料となり,しかも年々管理料が
入る｡利益は大きかった｡世界の余剰資金がア
メリカに殺到する状況の中で,米投資銀行はも
っと大規模に証券化を継続するために住宅ロー
ン専門会社に自ら資金を提供して,ローンを増
加するよう促した｡モーゲージ･ブローカーが
暗躍し,先に見たような略奪的融資が行われた｡
投資銀行が証券化業務にのめり込んだ背景に
は規制緩和があった｡投資銀行には1975年米証
券取引委員会SECが決めた｢net capital rule｣
が課されていた｡総資産の規模を自己資本の12
倍以内とするというのがその内容である｡後に
財務長官となるゴールドマンサックスのCOE
ポールソン等の｢資本の効率的な活用｣を訴え
るロビー活動が功を奏し, SECは5大投資銀
行について,この上限を取っ払ったのである｡
まさに｢グリード｣そのものである｡ Morgan
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Stanleyのレポート(2008年4月1日)によれ
ば, 2004年以降投資銀行の自己資本収益率が急
増するが,その半分はレバレッジの引上げによ
るものであった｡自己資本収益率も2007年には
急落した｡ ｢グリード｣が命取りとなり,投資
銀行は総崩れとなった｡
とりわけ2004年以降サブプライムローンや
CDOが増加した理由には,クレジット･デフ
ォルト･スワップ(CDS)も関係している56)｡
CDSは信用リスクだけを移転するデリバティ
ブである｡ 1995年JPモルガンのライズ･マス
ターズが考案し, 1997年にCDS取引が行われ
たと言われている｡ 1999年には商業銀行と保険
会社にも取引が解禁となり, 2000年の市場規模
は1000億ドルであった｡ 2003年CDSを含むク
レジットデリバティブの最初の指数が作られ,
取引が標準化した｡
2004年CDS市場にヘッジファンドが参入し,
CDSのプレミアム(保証料)が大幅に低下し
た57)｡そのため住宅担保ローン証券のヘッジに
利用されるようになり,市場規模は拡大した｡
これを利用すれば,債権を移転することなく,
リスクのみ移転し, BIS規制を回避することが
できる｡これによってリスク回避が容易になり,
金融機関はサブプライムローンを拡大し,それ
を証券化すると共に,それを再証券化したCDO
の発行を増やした｡
CDSは企業対企業の相対取引で契約される
ため,政府の規制は及ばず,取引報告を集約す
る場所もない｡投資家ウオーレン･パフェツト
は2003年CDSを｢金融版の大量破壊兵器｣と
呼んだが,それが多くの金融機関のバランス
シートを吹き飛ばし,威力を発揮するのは2008
年になってからである｡
5.サブプライム問題の顕在化と金融危機
前項で述べたような理由で,住宅市場には頭
打ちの傾向が出ていた時期に,サブプライム
ローンが急増した｡それに延命され,住宅価格
(S&P/ケース･シラー住宅価格指数:全米主
要10都市圏)は2000年を100として2006年6月
226.29まで上昇したが,それをピークにそれ以
降連続して下落している｡サブプライムローン
は2/28, 3/27といったハイブリット型変動
金利が多く,金利が上昇傾向の中で,当初の低
金利から金利が高騰するリセット時に破綻が続
出することは容易に予想された｡住宅価格の上
昇がそれを軽減すると期待されたが,肝心のそ
れが下落に向かう中で,サブプライムローンの
延滞率が上昇し始めた｡米格付け会社S&P
は, 2006年になってようやく｢Piggyback条項
付きの住宅ローンの不払い率は高い｣と2000年
の評価を変えた｡
2006年末には住宅ローン専業の金融機関の不
振が伝えられるようになった｡これらの金融機
関は,住宅ローン債権を投資銀行に売却するこ
とによってリスクを回避したのではなかったか｡
一旦売却した住宅ローンも売却後2-3カ月で
返済遅延が発生したら,転売したローンを買い
戻す決まりがあり,資金繰りに行き詰まったの
である｡ 2007年7月米格付け会社ムーディーズ
は住宅ローン担保証券を大量格下げした｡ 8月
には仏銀大手BNPパリバが傘下のヘッジファ
ンドの資産を凍結した｡住宅ローン担保証券の
評価損によって,それを担保に発行されていた
CP市場が機能を停止した｡こうした事態に対
して, FRBや欧州中央銀行(ECB)は金利を
段階的に引き下げ,大量の流動性供給で対応し
た｡ 12月には銀行間の取引金利が急上昇したの
に対応して,欧米加中央銀行は短期金融市場へ
の資金供給で協調策をとった｡ 2008年3月にも
米住宅ローン証券の急落による金融機関の資金
繰り悪化に対応して,欧米加中央銀行は短期金
融市場-の資金供給で協調策をとった｡
同じ頃米5大投資銀行の一角ベアー･スター
ンズが経営破綻した｡破綻を放置すれば,ベ
アー･スターンズが関わったCDS取引の清算
からその影響が大きいと判断したFRBは救済
21世紀初頭アメリカ資本主義の構造と循環
策を発表した｡救済合併するJPモルガンが10
億ドル出資(7.25%配当)し,ニューヨーク連
銀が公定歩合で290億ドル貸し出すことで,ベ
アーが抱える300億ドルの不良資産を分離する
受け皿会社を設立するというのがその内容であ
る｡さらにFRBは, ｢普通でない,切迫した事
態｣だとして, ｢プライマリー･ディーラー｣
と呼ばれるほかの証券会社にも公定歩合で直接
融資するスキームを導入した｡
こうした異例の措置によって,サブプライム
問題は沈静化したかに見えたが, 2008年夏には
アメリカ住宅金融の中核･米連邦住宅抵当公社
(ファニーメイ)と連邦住宅貸付抵当公社(フ
レディマック)の経営危機へと飛び火した｡
ファニーメイとかフレディマックとは何か｡
特別法により設立され,当初は連邦政府機関の
出資により設立された経緯からエージェンシー
と呼ばれているものの,その後株式を上場し,
完全民営化している｡連邦政府機関ではない｡
ただ財務省による緊急融資枠(22.5億ドル)が
あり, 18名の役員のうち5名が大統領任命枠と
なっている｡州･地方税が免除され,また証券
取引委員会登録免除などの特権があるため,政
府支援企業(Government Sponsored Enterprise,
GSE)と呼ばれている｡
両社は家計に直接住宅ローンを提供するので
はなく,住宅ローン業者から公的保険は付いて
いないが,一定の条件を満たしたローン債権
(コンフォミングローン)を買い取って,住宅
ローン担保証券(MBS)に仕立て直して,投
資家に販売している｡さらに発行MBSの元利
金の支払いを保証している｡ GSEの買取対象
限度額は41万7000ドルで,過去に一定の延滞の
実績があれば利用できなかった｡所得･資産証
明書などの必要書類要件は厳しく,自己資金ゼ
ロのローンは認められなかった｡
ローン債権を買い取るための資金は,債券を
発行して調達している｡両社の債券には｢暗黙
の政府保証｣が付くと理解されており,海外の
149
投資家も多く保有している｡ GSE債発行は両
社合わせて1.6兆ドル｡ファニーメイのMBS
発行･保証残高は2007年6月現在2兆3800億ド
ル(-2008年3月2兆5323億ドル),フレディマ
ックは1兆3819億ドル(-2008年3月1兆8163
億ドル)となっている｡このうち外国人投資家
は,直近では約1兆5000億ドル保有｡
さらにGSEは住宅ローンやMBSを買い取
り,自ら資産として保有するポートフォリオ投
資事業も行っている｡監督当局である連邦住宅
公社監督局(OFHEO)は,信用リスクを負担
する住宅ローンや金利リスク･繰上償還リスク
を負担するMBSの場合は2.5%,保証のみを
行うMBSに対しては0.45%の自己資本基準を
定めている｡
2003年不正会計疑惑が発覚してから保有でき
る資産の上限(ポートフォリオ･リミット)が
7000億ドル強に設定｡ 2008年3月現在ファニー
メイ7369億ドル(自社発行証券2596億ドル),
フレディマック7704億ドル(同3954億ドル)と
なっている｡アメリカ家計の住宅ローン残高は
2008年I 10兆6000億ドルであるが,両社が5兆
8559億ドル(MBS発行･保証4兆3500億ドル
+ポートフォリオ投資1兆5000億ドル)とその
半分に関わっている｡さらにOFHEOは,香
正会計疑惑後,両社の自己資本基準を本来より
も30%高く設定した｡
2社はアメリカ住宅金融の中核を担ってきた｡
アメリカの住宅ローンの証券化率は1990年37%
から現在では約70%近くにまで上昇し,その圧
倒的部分を両社が占め, 1990年代から資産を急
増させた｡両公社は1970年代初頭からMBS発
行を始めていたが,民間版MBSもIT技術の
発展と相侯って,試行錯誤を経ながら80年代初
頭にはかなりの広がりをみせ, ｢MBSの基本的
な構造を用いて,他の債権の証券化(ABS化)
が試みられる｣58)ようになった｡
1990年代に入ると米国の証券化はさらに深化
し,商工業ローン等担保資産の種類が増えただ
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けでなく,破綻したS&しの資産を整理信託公
社(RTC)が証券化したことから不良債権の証
券化なども行われるようになった｡ ｢三つのL｣
で巨額の不良債権を抱えることとなった金融機
関は規制媛和と相侯って｢証券化｣業務に活路
を見出すようになったということはすでに述べ
た｡この過程で住宅ローンの中核的担い手がS
&Lからモーゲージローン専業会社-と変化し
た｡
住宅ローンの証券化市場において民間MBS
は, 1990年の10%前後から1990年代後半には
20%前後にまでシェアが増大した｡ 2004年から
急上昇し, 2005年にはMBS発行に占めるシェ
アが逆転した｡民間MBSの中にサブプライム
ローンの証券化商品が多く含まれていた｡サブ
プライム問題顕在化後民間MBSのシェアは急
減した｡
サブプライム問題が深刻化する中で住宅ロー
ンに対する公的な信用補完を活用する機運が高
まっていた｡ 2008年1月買取対象限度額が1年
間に限り, 72万9750億ドルに引き上げられた｡
2003年不正会計疑惑発覚後,保有できる資産の
上限が7000億ドル強に設定されていたが, 2007
年の決算を期限内に報告できたことで, 3月1
日撤廃された｡ 3月19日には自己資本基準も
20%に緩和された｡
両社の関与する住宅ローン債権のほとんどは
プライムローンであるが,業務拡大に伴って,
サブプライムローン関連やオルトAローン関
連も増加した｡ 2006年6月をピークに住宅価格
が連続して下落しているため,住宅ローンの延
滞率が上昇した｡ 2007年住宅ローンを返済でき
なくて住宅を差し押さえられた件数が220万件
に上った｡前年比79%の増加である｡差し押さ
えられ,競売に掛けられる件数が増えたため住
宅価格の下落に拍車がかかっている｡そのため
貸倒損失が膨らみ,運用している住宅ローン担
保証券にも評価損が発生した｡最終損益が赤字
に転落し, ｢嵐の中の避難先｣と期待されたに
もかかわらず,両公社の経営不安が浮上し,秩
価が下落した｡こうした事態に対して, 2008年
7月,金融融資と公的資金による資本注入の枠
組みを整備した住宅公社支援法が成立した｡実
際の発動は財務長官に-任された｡
支援法の成立にも関わらず,その後両公社の
株価は低迷し,資本不足による経営不安から調
達金利が上昇し,連動して住宅ローン金利も上
昇した｡ムーディーズは両公社の優先株格付け
と銀行財務格付けを引き下げた｡投資家が重視
する長期･短期の債務格付けは維持したが,港
外の投資家は両公社の債券購入に慎重になり始
めた｡財務長官は｢バズーカ砲｣の使用を余儀
なくされる事態となった｡
2008年9月7日,ポールソン財務長官は両公
社の救済策を発表した｡両社それぞれについて
総枠1000億ドルずつの優先株の政府購入枠を設
定｡表面配当利回り10%で10億ドルずつ発行,
不足する場合には,さらに公的資金の注入額を
積み増すというものである｡両社のMBSなど
の資産規模を2010年の最大8500億ドルから年率
10%ずつ減らし,最終的には最大2500億ドルま
でに縮小することとなった｡
両公社の救済策発表に引き続いて,同月15日
米5大投資銀行の一角リーマン･ブラザーズ破
綻という衝撃的な事態が発生した｡さらに17日
には,米保険最大手AIGが政府の管理下に入
ること報じられた｡ニューヨーク連銀がAIG
の全資産を担保に最大850億ドル融資し, AIG
株の79.9%の購入権を取得するというのがその
内容であった｡AIGの関わるCDSの規模が4000
億ドル超と巨額であり, AIGが保証を一方的に
提供する,いわば｢CDS市場の最後のとりで｣
で経営破綻を放置すれば,その影響は計り知れ
ないというのがその救済の理由であった｡
2008年10月3日には,緊急経済安定化(金融
安定化)法案が,米議会下院の法案否決という
混乱を経ながらも成立した｡最大7000億ドルで
不良資産を金融機関から買い取る, 2500億ドル
21世紀初頭アメリカ資本主義の構造と循環
は直ちに拠出,大統領判断で1000億ドルを追加,
残り3500億ドルは議会の承認が必要というのが
その内容である｡法案修正の過程で,預金保証
上限額を10万ドルから25万ドルに引き上げるこ
とや中堅所得層の税優遇を延長することも追加
された｡
この安定化法は金融機関の保有する不良債権
を買い取るというのが主眼目であったが,買い
取り価格をどう設定するかが難しいことか
ら, 2008年10月8日,ポールソン財務長官は
｢金融安定化法は7000億ドルの公的資金を活用
し,金融機関に資本注入する権限を財務省に与
えた｣と述べ,政策変更した｡ 10月10日のG7
の行動計画でも金融機関に対して,必要に応じ,
公的資金と民間資金で資本増強することが謳わ
れた｡
これを踏まえ, 2008年10月14日,ブッシュ大
統領は総合的な金融安定化策を発表した｡最大
7000億ドルの公的資金のうち2500億ドルを金融
機関に資本注入,大手9行に1250億ドル先行注
入するというのがその内容である｡さらに米連
邦預金保険公社(FDIC)が,銀行･貯蓄金融
機関の債務約1.4兆ドルを対象に, 2012年6月
末まで銀行間取引などの焦げ付きを保証し,無
利子の決済性預金(当座預金など), 4-5000
億ドルを09年末まで保護することとなった｡金
融安定化法に基づいて資本注入が実施された｡
シティグループに対しても250億ドルの資本
注入が実施されたが,市場には,それでシティ
の経営が安定するとは評価されず,株価が下が
り続けた｡それで11月23日｢金融システムを守
るため｣追加の救済策が必要となった｡新たに
優先株(今回は配当は8%)で200億ドル注入,
シティは不良債権の損失を埋め合わせてもらう
見返りに70億ドルの優先株を発行し,政府が引
き受ける｡さらにシティが抱える3060億ドル
(約29兆円)の不良資産について,当初290億ド
ルは自ら損失処理するが,その後生まれる損失
の10%はシティ, 90%は政府が負担する｡これ
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で計算上は,シティの損失は567億ドルが上限
となる｡米連邦預金保険公社が保証することに
よって,リスク量は額面(3060億ドル)の2割
に圧縮され,自己資本に約200億ドルの余裕が
生じる｡ 2009年1月2日,米財務省はシティ救
済に導入した｢金融機関の保有する不良資産か
ら将来生ずる損失を政府が肩代わり保証する制
度｣を他にも通用することを発表した｡
FRBも2008年10月CPの買取制度の導入に加
え, 2009年1月から量的媛和政策の柱の一つで
ある住宅ローン担保証券の買取も開始した｡
金融危機が金融恐慌になるのを回避するため
に連発した救済策や安定化策により,米政府や
FRBが投融資や保証を通じて潜在的に抱える
リスクは8兆ドル(-GDPの6割)を超える
と予想されている｡
証券化のメリットはリスクを｢軽減｣し,
｢リスク分散を通じて金融システムの安定に寄
与する｣59)ことではなかったのか｡サブプライ
ムローンそのものは1.5兆ドル程度であるが,
証券化を重ね,本当のリスクがどこにどれだけ
あるのか,分からなくなっている｡住宅ローン
関連証券は,格付けに関わらず,投資家に敬遠
されるようになった｡買い手がいなくなった｡
これを担保に資金を借りようとしても借りられ
なくなった｡ 2007年11月15日の新しい会計規則
によって,金融機関の資産は, ｢レベル1｣ (秩
式や債券など時価で評価する資産), ｢レベル
2｣ (金利スワップなど取引はさほどではない
資産), ｢レベル3｣ (CDOなど市場でほとんど
取引されず評価の難しい資産)に分け, ｢レベ
ル3｣について実質価値の開示を求められるよ
うになった｡流動性が低く,住宅価格が下がり
続けていることとも相侯って,金融機関の評価
損が拡大を続けている｡リスクの分散が証券化
のメリットとされたが,むしろ証券化がリスク
を増幅している｡各種機関が予想損失額を試算
しているが,朝日新聞(2008年11月24日)によ
れば,みずほ証券は｢米金融大手が適用してい
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る時価評価をもとに,より厳しく損失を見積
も｣り, 5.8兆ドルと試算した｡
確かにアメリカの金融機関は信用リスクの高
いサブプライムローンを証券化し,証券化した
金融商品をアメリカの投資家のみならず,海外
の金融機関にも販売し,信用リスクを他に転嫁
した｡実際に証券化商品の3割ぐらいは海外に
販売され,予想損失額の3割近くは海外の金融
機関のものである｡ 『米国経済自書2008』は,
｢サブプライム損失の影響が米国の投資家と金
融機関だけに集中するのではなく共有されるこ
とで明らかに利益をもたらした｣と述べている
が,アメリカの金融機関もリスクから逃れては
いなかった｡むしろ中心にいた｡
証券化業務を担った投資銀行等の銀行は,証
券化した金融商品の在庫を抱えていたという問
題もある｡さらに投資銀行等の銀行は｢コンデ
ュイットやSIV (Structured Investment Vehi-
cle)と呼ばれる独立の非連結(オフバランス)
の事業体を活用した証券化商品の運用等にかか
わっていた｣｡ ｢コンデュイットやSIVは, CDO
等の流動性の低い資産の運用原資を,その資産
を担保に発行する資産担保コマーシャルペー
パー(ABCP)などの比較的短期の資金｣で調
達していた｡これらは法的には連結財務から外
されているが,金融機関が実質的に運営してお
り,クレジットラインの提供を約束していた｡
CDO等の利回りが高いものの,リスクの高い
金融商品をヘッジファンドが多く保有している
が,投資銀行等の銀行はこのヘッジファンドに
も資金供給していた｡金融機関は,モノライン
とも融資契約を結んでいた｡サブプライム関連
の債務の不履行が増加し,モノラインが保険金
を支払わなければならない事例が増え,損失が
拡大している｡モノラインの経営が悪化し,モ
ノラインの格付けも下げられている｡モノライ
ンが保証していた他の膨大な地方債等の市場価
格も下落する事態となっている｡さらに想定元
本約60兆ドルと,アメリカの株式時価総額の3
21世紀初演アメリカ資本主義の構造と循環
倍という規模にまで膨張したCDS市場におい
て,銀行やヘッジファンドは売り買い両方で関
与している｡ ｢インターネットと最新の通信技
術によって｣構築された規制対象外にある｢影
の銀行システム｣に金融機関は深く関わってい
たのである｡
米国財務会計基準審議会(FASB)は大手銀
行が簿外で設立した特別目的会社で損失が発生
したため,企業グループの資金の流れやリスク
の所在を明確にするため,簿外資産を連結対象
とし, 2009会計年度よりオンバランス化を義務
付ける決定をした｡ FASBが決定した方針に従
って会計基準が変更された場合,米金融業界全
体で資産が5兆ドル増え,金融機関は一定以上
の自己資本比率を保つため,資本増強や資産売
却を迫られるとシティが試算した｡またリーマ
ン･ブラザーズは,ファニーメイ,フレディマ
ック各社はそれぞれ60億ドル, 290億ドルの資
本増強を迫られると予想した｡この結果両社の
株が暴落した｡
7月30日FASBは簿外資産をオンバランス化
する方向での変更を, 2010会計年度まで先送り
することを決定した｡
2007年11月15日の新しい会計規則以来,金融
機関の発表するサブプライム関連損失額が増大
し続けていたが, 2008年3月アメリカの全上場
企業の最高財務責任者(CFO)に米証券取引
委員会(SEC)から, ｢実質的な時価評価の後
退｣を意味する手紙が届いた｡これに対してニ
ューヨークタイムズ(3月28日)は,皮肉を込
めて"If Market Prices Are Too I_LOW, Ignore
′mem"と題する記事を掲載した｡
アメリカの金融セクターは｢危機が迫りくる
なか,問題を小さくみせ,隠す方法で何とか切
り抜けようという姿勢が圧倒的になってい
る｣6())が,ニューディール期の緊急銀行法の経
験と比較し,これでは問題解決を遅らせること
となろう｡
6.実体経済への影響
サブプライム問題が顕在化したのは2007年の
夏であるが,その影響で2007年Ⅳの実質GDP
成長率はマイナス0.2%成長となった｡ 2008年
Ⅰも0.9%の低成長であった｡ 2007年前半から
の景気が大きく後退したのは,サブプライム問
題で住宅投資が大きく落ち込んだことが大きい｡
住宅投資は2006年から連続して落ち込んでいる｡
さらに住宅価格の下落による逆資産効果で個人
消費が落ち込んだことが影響している｡
アメリカのGDP統計では個人消費支出は耐
久財支出,非耐久財支出,サービス支出からな
っているが, 2007年Ⅳ以降耐久財支出が大きく
落ち込み, 2008年Ⅰ以降前期比マイナスが続い
ている｡
2002年からの景気回復を支えたのは住宅価格
の上昇による資産効果で個人消費が増大したこ
とであった｡ 1998年以降個人消費支出の伸び率
が実質GDP成長率を継続して上回るという異
例の事態であった｡ 1990年代は設備投資が主導
したのに対して, 2001年以降は個人消費が主導
した｡しかし,住宅価格の下落で個人消費の底
上げ効果が薄れ,景気が減速した｡金融機関も
膨大な損失を計上し,自己資本が減少･段損し
ため,自己資本比率を維持するため,貸し渋り
をせざるを得なくなっている｡アメリカの市民
の90%はローンで車を購入しているのが実情で
あり,金融機関の貸し渋りも個人消費の落ち込
みに作用している｡ 2008年Ⅱは2.8%成長とな
ったが, 4月以降実施された戻し減税の影響で
個人消費がやや伸びたことが影響している｡戻
し減税の影響も7月以降には消え失せて, 2008
年Ⅲには個人消費が前期比マイナス3.8%と大
きく落ち込んだ｡ 1990年代初頭の不況以来のこ
とである｡住宅投資に加え,設備投資(機器･
ソフト)もマイナスとなり,再び実質GDPは
マイナス0.5%成長となった｡全米経済研究所
の｢景気循環日付委員会｣は,雇用者数や実質
153
個人所得が2007年12月をピークに減少傾向を続
けていることを根拠に,同月からの景気後退局
面入りを認定した｡
9月のリーマン･ブラザーズ破綻の影響で,
耐久財支出は前期比マイナス14.8%と言う大き
な落ち込みであった｡ 9月の乗用車販売は8月
の63万台から48万台に大きく落ち込んだ｡トラ
ック･バスも64万台から50万台に落ち込んだ｡
乗用車･トラック合わせても100万台を割り込
んだ｡アメリカのBig3が危機的な状況となっ
ている｡ GMは2007年Ⅲ以来5四半期連続赤字
で,債務残高は480億ドルを超え,資金繰りに
窮している｡アメリカの自動車産業の直接雇用
規模は,部品を含め, 100万で,間接を含む総
雇用規模(自動車流通,保険,ガソリン販売,
運輸業など)は1300万と言われている｡ GMが
破綻すると雇用への影響が大きいと政府に財政
資金支援を要請している｡
2008年Ⅳは,耐久財支出の大幅減による個人
消費の落ち込みや民間設備投資と民間住宅投資
の大幅減に加え,これまで景気の牽引役であっ
た輸出も大幅に落ち込み,実質GDP成長率は
マイナス3.8%と27年ぶりの減少幅となった｡
アメリカの主な輸出先が,アメリカ発の金融危
機の影響で経済が収縮しているためである｡
世界経済を牽引してきたアメリカ家計の個人
消費の低迷は長引くことが予想される｡その理
由は, 2点ある｡アメリカの家計の下位50%の
場合,表5が示すように実質資産は住宅であ
り, 2004年のデータであるが, 2兆2405億ドル
である｡住宅ローン残高は1兆5204億ドルとな
っている｡アメリカ家計の純資産は2008年Ⅲに
はピークから7兆ドル減少しているが,住宅価
格が下がり続けているので,早晩住宅ローン残
高が多い状態,債務超過に陥ってしまう恐れが
ある｡日本の家計が1990年代に陥った状態であ
り,日本と同様,消費の落ち込みが長期化する
おそれがある｡
アメリカの家計は,雇用と賃金が低迷した上
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に医療費等が高騰したため,住宅の資産価格の
上昇を背景に借金を重ねざるを得なかった｡家
計の債務が2001年以降急拡大した｡米家計の可
処分所得に占める債務残高は, 2001年107%
(8兆0315億ドル/7兆4868億ドル)から2008
年1 138% (14兆4957億ドル/10兆5023億ドル)
となっている｡可処分所得を超える債務はどう
考えても異常であり,アメリカの家計は今後消
費を抑え,貯蓄し,債務を減らさざるを得ない｡
アメリカの消費が低迷することによってこれま
での世界経済の成長メカニズムが逆回転し始め
た｡日本の過剰生産恐慌並みの鉱工業生産指数
の落ち込みを筆頭に,世界同時不況となって波
及しつつある｡
Ⅳ　ドルの信任問題
アメリカ政府･FRBは金融危機がこれ以上
深化しないように,そして金融恐慌が勃発しな
いように,財政･金融の両面から懸命の対応策
をとっている｡しかしこのことが別の問題を引
き起こしている｡
金融機関の倒産を回避するためにFRBは猛
烈に資本供給を増やしている｡そのためFRB
の資産が増大すると共にその資産の内容が劣化
している｡ FRBの資産は2008年1月30日には
8645億ドルであったが, 2009年2月4日には1
兆8734億ドルとなっている｡昨年末の2兆ドル
超からは減少しているが,今後増加が予想され
ている｡内容の劣化した資産を担保にドル紙幣
が発行され,ドル紙幣は同期間に8113億ドルか
ら8889億ドルへ急増している｡ 2008年1月頃ま
ではドル紙幣発行の担保のうち7184億ドルが国
債であったが, 2月4日時点での国債保有は
4750億ドルに過ぎない｡
2001年9/11同時テロ後,軍事支出が増大し,
財政赤字が深刻化しているが,そのような状況
で金融機関救済のための財政支出が加わること
となり,財政赤字の更なる悪化が懸念されてい
る｡財政赤字は国債の発行によってファイナン
スされざるを得ない｡民間保有の国債のうち外
国投資家が保有しているシェアは2008年にはす
でに53%を超えており,ドルの信任問題がくす
ぶる中で,外国投資家が今まで通り,国債を購
入するのかどうか,これも注意を要する点であ
る｡ 2007年夏に顕在化したサブプライム問題に
よって, 2007年Ⅲ以降アメリカへの資金流入が
細っている｡中東産油国やアジア諸国の政府系
ファンドによる米金融機関の資本増強のための
資金流入も焼石に水であった｡そのため基軸通
貨ドルに対する信任問題が改めて浮上している｡
この間題はどのように考えるべきであろうか｡
2006年(暫定値)で計算すると,米経常収支赤
字は8115億ドルで,海外からの資本流入額は官
民合わせて1兆8596億ドルである｡これで経常
収支赤字をファイナンスし,その上で1兆551
億ドルもの膨大な資金が海外に流出している｡
海外諸国がアメリカで保有する資産残高は計
16.3兆ドルで,アメリカが海外で保有する資産
残高は計13.8兆ドルである｡差し引き2兆5396
億ドルがアメリカの対外純債務額であった｡
海外諸国がアメリカで保有する資産(16.3兆
ドル)であげる収益は,直接投資収益1360億ド
ル,民間証券投資等収益3346億ドル,公的資本
収益1338億ドルの計6038億ドルとなっている｡
収益率は3.7%となっている｡これに対してア
メリカが海外で保有する資産(13.8兆ドル)で
あげる収益は,直接投資収益3102億ドル,民間
証券投資等収益3350億ドル,公的資本収益24億
ドルの計6476億ドルで,収益率は4.7%となっ
ている｡収益率の差は1%で,投資収益バラン
スはアメリカの366億ドルの黒字となっている｡
アメリカは1986年に純債務国に転落しながらも,
一貫して投資収益バランスの黒字を維持し,純
債務額が増大するのを防いできた｡その秘密は
アメリカ多国籍企業の収益力が長けていること
である｡ 2007年の場合アメリカ11.1%に対して,
海外は5.5%となっている｡それが純債務国で
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ありながら,アメリカの全体の収益率が海外の
それより高い理由となっている｡問題は全体の
収益率の差が縮小してきているということであ
る｡
2008年7月公表の2006年修正値は,海外諸国
がアメリカで保有する資産残高は計16.6兆ドル
に対して,アメリカが海外で保有する資産残高
は計14.4兆ドルで,アメリカの純債務額は2.2
兆ドルに修正された｡
2007年海外諸国からアメリカへの資金流入額
は2兆0577億ドルであった｡これに価格変動分
2229億ドルと為替変動分783億ドル等の計3兆
4747億ドルが加わって,海外諸国がアメリカで
保有する資産残高は20兆818億ドルとなった｡
これに対してアメリカが海外で保有する資産残
高は, 2007年度の資本流出額1兆2899億ドルに
価格変動分4206億ドルと為替変動分5170億ドル
等を合わせた計3兆2587億ドルが加わって, 17
兆6400億ドルとなった｡差し引き2兆4418億ド
ルがアメリカの対外純債務額であった｡ 2006年
の修正値からは2000億ドル強増大している
が, 2006年の暫定値からはむしろ減少している｡
アメリカの対外債務はほとんどドル建てでド
ル安になってもドルベースの対外債務額はほと
んど増加しないのに対して,アメリカの対外資
産は約70%外貨建てなので,ドル安が進めばか
えって為替差益を得るのである｡ 2007年は5170
億ドルとなっている｡
このように長期的なドル安傾向で純債務額の
増大が回避されている｡これが現在のアメリカ
を軸とした世界の資金循環である｡アメリカに
とって一方的に有利な資金循環で, ｢帝国循環｣
とも言われている｡
これをアメリカ以外の国の立場からみればど
うなるのか｡これら諸国は,汗水垂らしてアメ
リカに輸出し,ドルで代金を受け取る｡それを
市場介入でドルを買い上げ,外貨準備として積
み上げる｡それを先のアメリカ国債等に投資し,
資産を積み増しているが,その資産がドル建て
155
であるが故に,ドル安が続けば,汗水垂らして
輸出で稼いだせっかくの資産が目減りするおそ
れがある｡実際に長期的にドル安が続いており,
資産が目減りしている｡このような事態に怒っ
て,保有している米国債を売ろうとすれば,さ
らにドル安が進み,資産の目減りが進む｡この
ような事態を避けるために,ドルを買い支えな
ければならない｡ 1980年代に日本が陥ったアメ
リカドルとの運命共同体のような関係が,中国
をはじめとするアジア各国や中東産油国に拡散
している｡こうした中でドル離れの動きが一部
顕在化している｡世界の外貨準備に占めるドル
資産の割合は01年末72%-07年末64%へと低下
した｡ 2001年9//11の同時テロ後単独行動主義
的にイラク戦争に突き進んだアメリカであるが,
イラク戦争の泥沼化にアメリカ発のサブプライ
ム問題が加わり,その威信は大きく低下した｡
11月14, 15日のBRICsを含むG20による緊
急首脳会議(金融サミット)を前に,イギリス
のブラウン首相は｢ブレトンウッズ2｣を提唱
し,フランスのサルコジ大統領も｢ドルはもは
や唯一一の基軸通貨と言い張ることはできない｣
と演説した｡ ｢金融･世界経済に関する首脳会
合宣言｣では金融規制強化やIMF改革が中期
的措置に盛り込まれたものの,ドル基軸体制そ
のものには踏み込めなかった｡ 21世紀初頭の世
界経済は,アメリカの衰退やBRICsの台頭,
さらには世界社会フォーラム等の新しいアク
ターの台頭に象徴されるように,第2次大戦直
後や1970年代初頭と比較して,大きく構造変化
している｡国際通貨制度も,こうした｢世界経
済の構造変化を適切に反映し,将来の課題に対
応したもの｣となるよう変革さるべきであろう｡
2008年11月米中央情報局などで組織する国家
情報会議(NIC)の報告書｢変貌した世界｣は
2025年の世界情勢として,アメリカの｢圧倒的
優位が弱まる｣, ｢富は西洋から東洋に移り,多
極化した世界になる｣,基軸通貨ドルに関して
｢ドルの国際的な役割は衰え,複数の基軸通貨
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が並立するなかで筆頭格になる可能性が高
い｣61)と展望した｡
おわりに
2008年の大統領選挙では国際協調を掲げ,イ
ンターネットをベースとするボトムアップ型の
｢草の根の活動｣を自ら主張し,草の根レベル
での支援を見事に組織化したオバマ候補が当選
し, 2009年1月20日大統領に就任した｡ 9月11
日同時テロ事件をきっかけにアメリカ国内では
対テロを口実に｢国民の民主主義的権利制限な
どがおこなわれ｣,スーザン･ジョージは9月
11日事件以来,グローバル･ジャスティス運動
は, ｢危機に瀕している｣との懸念を表明した
が,それにも関わらずアメリカでは｢平和･正
義連合｣ (2002年10月結成)が着実に活動を続
け, ｢反戦労働運動｣も発展した62)｡そうした
運動と,バブル崩壊による｢新自由主義的妥
協｣のほころびなどが相侯ってオバマ氏を当選
させる力となった｡
2008年11月22日のラジオ演説で｢米国経済は,
デフレスパイラルに陥る懸念がある｣と大きな
危機感を表明したオバマ大統領は, 2009年2月
17日環境分野に集中投資して新たな雇用や需要
を生むグリーンニューディール政策を含む8000
億ドル規模の景気対策法を成立させ, 18日には
住宅ローン返済支援策を発表した｡ガイトナー
財務長官は2月10日｢包括的な金融安定化策｣
を発表した｡不良債権を買い取る｢官民投資フ
ァンド｣が柱となっている｡GM,クライス
ラーへの支援策も検討されている｡ 30年の時を
経て｢市場重視型｣から｢政府中心型｣へ｢振
り子が逆に振れる時代がきた｣63)かのようであ
るが,これで危機が突破出来るのか,これまで
分析してきた1970年代以降の構造変化を踏まえ
て,稿を改めて論じたい｡
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